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resumo 
 
 
O presente trabalho propõe-se a estudar as características e decisões dos 
investidores. Para realizar este trabalho foi implementado um questionário de 
forma a avaliar caraterísticas, preferências, conhecimentos, e perfil de risco 
dos indivíduos, com uma amostra da população portuguesa, cujos dados se 
referem ao início de 2017. Passado o processo de recolha de dados foi 
calculada a aversão ao risco por 2 processos diferentes permitindo avaliar as 
semelhanças entre os processos. Por fim, foram relacionadas as caraterísticas 
e o perfil de risco identificado para os agentes para com as preferências por 
ativos, número de ativos e investimento em cada ativo.  
Os resultados da análise empírica realizada permitiram contribuir para a 
literatura existente com uma nova variável explicativa do grau de aversão ao 
risco (compreensão da relação risco-retorno), permitindo entender melhor o 
que influenciam as atitudes ao risco dos indivíduos. Foi possível concluir que 
as duas metodologias de quantificação da aversão ao risco apresentam 
semelhanças entre elas; que o número de ativos incluídos numa carteira varia 
de acordo com o género (os homens preferem ter mais ativos que as 
mulheres) e variáveis como grau de aversão ao risco, género, rendimento e 
despesas mensais influenciam as preferências por ativos e que o impacto nas 
preferências é semelhante ao impacto no investimento naquele ativo.  
Os resultados da presente dissertação são importantes tanto para o investidor 
como para os analistas de mercado. Para os primeiros, pois permite que estes 
tomem decisões de investimento em carteiras mais informadas e para os 
últimos para perceber como os investidores se comportam uma vez que os 
resultados evidenciam influência de características individuais nesta escolha. 
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abstract 
 
The present work proposes to study investors’ decisions and characteristics. To 
perform the work it has been realized a survey in order to evaluate 
characteristics, preferences, knowledges, risk profiles of individuals, with a 
sample of the Portuguese population, whose data is referred to the beginning 
of 2017. After the period of data collection it has been computed the risk 
aversion by two different processes allowing us to evaluate the resemblances 
between the processes. Finally, it has been related the characteristics and the 
risk profile identified for the agents with preferences for assets, number of 
assets and investment into each asset.  
The results of the empirical analysis allowed us to contribute for the existent 
literature with a new explanatory variable of the degree of risk aversion 
(understanding of the relationship risk-return), allowing to better understand 
what influences the individuals risk attitudes. It was possible to conclude that 
the two methodologies of quantification of risk aversion present resemblances 
among them; that the number of assets included into a portfolio varies in 
accordance with gender (men prefer to possess more assets than women) and 
variables like the risk aversion degree, gender, income and monthly expenses 
influence the assets preferences and that the impact over preferences is similar 
to the impact on the investment over that asset.  
The results in the present dissertation are important for both the investor and 
the market analysts. For the former, since it allows these to take investment 
portfolio decisions more informed and for the latter to understand how investors 
behave once that results evidence the influence of individual characteristics in 
this choice.   
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1. Introdução   
Com o passar dos anos, muitos pressupostos foram levantados na literatura relacionados 
com as decisões dos indivíduos. Porém, estes não são estáticos e vão-se alterando ao longo do 
tempo. Consequentemente, as conclusões e os resultados do passado podem hoje não fazer 
sentido. Nos dias de hoje, existe uma grande diversidade de estudos com contributos fundamentais 
para a explicação dos fatores que influenciam a tomada de decisões dos indivíduos nos mais 
diversos contextos.  
Encontramos na literatura estudos relacionados com tolerância ao risco (Botelho, 
Harrison, Pinto, Rutström & Veiga, 2005; Crosetto & Filippin, 2015; Harrison, Lau & Rutström, 
2007; Harrison & Rutstro, 2008), estudos relacionados com diversificação de carteiras (Tin, 1998, 
Bertaut, 1998; Bertaut & Starr, 2000; Cardak & Wilkins, 2009) e relacionados com escolha de 
ativos. Contudo, não se encontra diversidade de trabalhos que relacionem tolerância ao risco, 
diversificação de carteiras, escolha de ativos e investimentos conjuntamente. Este trabalho 
contribui assim para a literatura existente com uma análise dos 4 tópicos simultaneamente. 
O presente trabalho foca-se na tomada de decisões num contexto de incerteza, uma vez 
que muitas das decisões, se não todas, são tomadas sem controlo da totalidade das variáveis que 
influenciam tal acontecimento. Foi possível observar as decisões dos agentes, alvo desta análise, 
recorrendo a um questionário tanto online, como presencial, no primeiro trimestre de 2017, tendo 
sido validadas 126 respostas, as quais serviram de base a todo o estudo, permitindo analisar as 
decisões financeiras.  
Torna-se impossível falar de incerteza sem abordar a aversão ao risco, visto que, segundo 
Thomas (2016), o grau de aversão ao risco é que nos guia nas nossas escolhas incertas. Os 
indivíduos que são avessos tendem a preferir situações seguras, ativos com baixo risco, 
contrapondo com aqueles que são mais propensos ao risco e que tendem a preferir situações com 
maior incerteza ou ativos com maior risco. Quando se analisam situações nos mercados 
financeiros, é expectável encontrar elevados níveis de incerteza, pois os níveis de risco são 
elevados fruto da imprevisibilidade do futuro. Mais ainda, no quotidiano, os agentes económicos 
tomam decisões relacionadas com mercados financeiros sendo necessário, para a compreensão de 
tais decisões, quantificar o grau de aversão ao risco.  
De forma a serem analisados os 4 tópicos, este trabalho está dividido em 3 partes. Na 
primeira parte será apresentada uma breve revisão de literatura de estudos já realizados sobre o 
tema da “tolerância ao risco”, que terá como objetivos selecionar variáveis fulcrais ao estudo, 
fundamentar o nosso estudo sobre tolerância ao risco e identificar processos de quantificação do 
grau de aversão ao risco. São ainda apresentados dois processos de eliciação das atitudes em 
relação ao risco para tornar a quantificação mais robusta e estudadas as semelhanças entre os 2 
processos. Por fim, serão analisadas e comparadas as diferenças entre os rácios de aversão, dando 
uma luz sobre o facto de o rácio ser obtido tendo em conta um único fator (caso da eliciação a 
partir do modelo de Holt & Laury (2002)) ou uma multidimensionalidade de fatores (caso da 
eliciação a partir do modelo de Cooper, Kingyens, & Paradi (2014)). Este objetivo permite 
analisar limitações das metodologias, bem como as suas vantagens e por fim pode contribuir com 
uma comparação mais detalhada entre as medidas através de uma análise de correlações entre as 
mesmas. 
Na segunda parte será apresentado um enquadramento teórico e analisado o tema da 
diversificação de carteiras, analisando-se se o número de ativos na carteira é influenciado por um 
conjunto de características dos indivíduos: será que os indivíduos avessos ao risco diversificam 
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mais que os indivíduos neutros e propensos ao risco? Esta análise terá por base o uso de um 
conjunto de variáveis, entre as quais o grau de tolerância dos indivíduos ao risco.  
Na terceira parte serão analisadas as escolhas dos ativos e os investimentos nos ativos 
bem como será apresentada uma breve revisão de literatura sobre o tema. Cada subtema (ativos e 
investimentos) será focado individualmente e por fim proceder-se-á à comparação direta entre a 
relação dos ativos escolhidos e os investimentos nos diferentes ativos. 
 Assim, um dos objetivos primordiais do presente trabalho consiste em relacionar o grau 
de aversão ao risco dos indivíduos com as suas preferências de investimentos em ativos. Para tal 
foi fornecido um conjunto de informações sobre ativos, mas, assim como nos mercados 
financeiros, existem limitações a nível da informação, uma vez que a informação existente é 
assimétrica originando contextos de incerteza na tomada de decisões dos agentes económicos. 
Deste modo, as preferências não são independentes do grau de aversão ao risco dos agentes 
(Peress, 2010).    
 O trabalho é apresentado da seguinte forma: na secção 2 apresenta-se uma breve revisão 
da literatura sobre a eliciação das atitudes ao risco e aos métodos mais comuns de recolha de 
dados, seguindo-se a secção 3 onde se apresentam metodologias aplicáveis à análise dos dados, 
onde também se exploram as caraterísticas dos dados recolhidos e utilizados no inquérito 
implementado no início do ano civil de 2017. Nesta secção apresenta-se ainda os resultados 
obtidos por aplicação dos modelos MPL e DEA relativamente ao cálculo do rácio de aversão ao 
risco e ao grau de aversão ao risco. A secção 4 complementa a literatura sobre tolerância ao risco, 
escolha de carteiras, investimentos e diversificação, discutindo-se a relação entre as variáveis e 
onde se apresentam os resultados derivados da aplicação das metodologias para estudar esta 
relação. Providencia-se ainda uma discussão sobre os resultados nesta secção. Finalmente a 
secção 5 conclui este trabalho. 
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2. Eliciação das atitudes ao risco dos indivíduos  
Segundo Thomas (2016), a aversão ao risco é uma medida que guia o indivíduo na tomada 
de decisão quando este está perante um resultado incerto. No seu trabalho afirma que a aversão 
ao risco é obtida por mais variáveis que não só a riqueza, dado que existem variáveis difíceis de 
quantificar e que influenciam a decisão. Em situações de mercados financeiros, os investidores 
estão dispostos a incorrer em riscos superiores, sendo que o comportamento dos investidores deve 
ser regido por mais do que uma relação de preferência e deve-se reconhecer o uso de diferentes 
preferências em situações diferentes (Safra & Segal, 2009).  
 
2.1. Atitudes em relação ao risco e medição da tolerância ao risco  
 
Na literatura podem-se encontrar diversos estudos sobre a tolerância ao risco e o comportamento 
dos indivíduos em situação de incerteza. São exemplos destes estudos Bosch-Domenech & 
Silvestre (1999), Finke & Huston (2003), Hallahan, Faff & McKenzie (2004), Harrison, Harstad 
& Rutström (2004) e Taylor (2016), entre outros. Os seguintes pontos elucidam sobre esta 
temática. 
Os agentes económicos, na tomada de decisões financeiras, têm em consideração vários 
fatores desde rentabilidade, risco, duração do investimento ou a sua posição face à incerteza 
(tolerância ao risco e à perda), entre outros. Neste seguimento, o presente trabalho analisará o 
impacto da tolerância ao risco quando os agentes têm de fazer escolhas a partir de um conjunto 
limitado de informação. 
Na literatura é possível encontrar uma vasta diversidade de estudos relacionados com a 
eliciação das atitudes ao risco, realizados em diferentes contextos e diferentes alternativas para 
avaliar o perfil de risco dos indivíduos, contribuindo com distintas variáveis que podem ter 
influência e diversas perspetivas. Markowitz (1952) previu que quanto maior for o tamanho da 
aposta maior será a aversão ao risco por parte dos indivíduos. Apesar de não ter testado esta 
evidência na atualidade, é possível encontrar vários artigos com base em estudos hipotéticos e 
experimentais que comprovam que a aversão ao risco relativa1 realmente aumenta com o tamanho 
da aposta. 
Rosati & Hare (2016), num estudo com o objetivo de modelar as preferências de risco do 
ser humano, constataram que as preferências relativamente ao risco se alteram quando tomam 
decisões sobre dinheiro ou alimentos, evidenciando que a tolerância ao risco não é igual em todos 
os contextos. Leder & Betsch (2016) verificaram que quando o ser humano lida com decisões 
relacionadas com dinheiro mostra uma maior aversão ao risco, revelando uma sensibilidade 
diferente relativamente à utilidade que retira do dinheiro. 
No trabalho de Holt & Laury (2002) foi medido o grau de aversão ao risco dos indivíduos 
com recurso à economia experimental para obter a base dados. Os autores preocuparam-se em 
medir a existência de diferenças no grau de aversão ao risco quando os participantes estão na 
presença de ganhos reais ou ganhos hipotéticos e quando estão expostos a diferentes montantes 
monetários (grandes montantes). Os autores concluíram que, independentemente da quantia da 
lotaria, a maior parte dos indivíduos exibiu aversão ao risco, embora o comportamento fosse 
ligeiramente mais irregular sob altos ganhos hipotéticos, e no caso das recompensas reais quando 
o valor da lotaria aumenta o grau de aversão aumenta. 
                                                          
1 Aversão ao risco relativa consiste numa medida que permite medir a atitude perante o risco em 
percentagem da riqueza dos indivíduos. Aversão ao risco absoluta mede o grau de aversão ao risco em 
relação ao rendimento (Pratt, 1964).  
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Um estudo semelhante foi realizado por Fehr-Duda, Bruhin, Epper & Schubert (2010) 
que estudaram se o aumento da aposta induz a diferentes comportamentos de tolerância ao risco. 
Quando aumentaram o potencial de ganhos verificaram que houve um aumento significativo da 
aversão ao risco relativo, mas justificaram que, para uma análise melhorada deste problema, não 
se deve ter em conta a curvatura da função valor, mas antes a mudança nas ponderações das 
probabilidades. 
Dohmen et al. (2005) utilizaram duas lotarias onde os indivíduos tinham de escolher entre 
uma delas (um procedimento semelhante ao de Holt & Laury (2002)) concluindo que 78% dos 
indivíduos da amostra eram avessos ao risco, 13% neutros e 9% propensos. Rommel, Hermann, 
Müller & Mußhoff (2016) estudaram as atitudes ao risco dos agricultores com o objetivo de ajudar 
os políticos na tomada de decisão, recorrendo a 3 tipos de inquéritos e 4 formas experimentais 
diferentes de expor o problema (enquadrado com o tema, não enquadrado, com pagamento e 
hipotético). Os autores concluíram que é necessário ter cuidado com a forma de eliciação das 
atitudes ao risco, uma vez que pode levar a resultados diferentes dos esperados. 
Galarza & Bejarano (2016) estudaram as preferências relativamente ao risco dos 
estudantes com grau académico num país em desenvolvimento. Aplicaram duas formas diferentes 
para eliciar as atitudes ao risco dos indivíduos: na primeira fase os estudantes tiveram de escolher, 
entre 6 lotarias, a que preferiam; na segunda fase mostravam as preferências numa multiple price 
list (MPL). Concluíram que um desempenho académico fraco é, em geral, bom preditor de 
escolhas inconsistentes. Srinivas (2016) estudou o impacto do perfil de risco dos indivíduos 
relativamente ao comportamento perante certas doenças (obesidade, tabagismo e consumo 
excessivo de álcool), constatando que o estado do indivíduo pode levar à alteração do seu 
comportamento face ao risco (indivíduos sobre influência de álcool tornam-se menos sensíveis 
ao risco). 
Leder & Betsch (2016) investigaram a possibilidade de existir diferenças nas atitudes ao 
risco quando as eliciavam a partir de um contexto pessoal ou interpessoal. Concluíram que a 
aversão ao risco diminui nas escolhas que afetam os outros, mas a diminuição é dependente da 
distribuição social dos resultados esperados e das preferências de um indivíduo em relação ao 
outro. Por outras palavras, os indivíduos tendem a ser mais propensos ao risco se o seu 
comportamento puder melhorar o bem-estar de outra pessoa. 
Murad, Sefton & Starmer (2016) estudaram o impacto que as atitudes ao risco têm sobre 
a confiança dos indivíduos e constataram que a autoconfiança relatada se correlaciona 
significativamente com caraterísticas face ao risco dos indivíduos. Já Campbell, Goodie & Foster 
(2004) relacionaram as pessoas narcisistas com as atitudes em relação ao risco, com o objetivo de 
verificar se as pessoas mais confiantes nas suas decisões cometem erros maiores nas suas 
determinações. Concluíram que o aumento do conhecimento dos participantes leva a uma maior 
disposição para aceitar riscos e que os narcisistas eram mais confiantes do que outros, levando a 
apostas menos favoráveis. Noussair & Wu (2006) implementaram uma experiência que consistia 
na aplicação da MPL em dois momentos diferentes do tempo, em que umas são pagas no presente 
e outras no futuro, com o intuito de estudarem a consistência das preferências. Eles concluíram 
que uma fração substancial dos sujeitos exibe um maior nível de aversão ao risco para as lotarias 
resolvidas e pagas no presente do que no futuro, provando que a tolerância ao risco aumenta 
quando se está na presença de cenários futuros. 
Wik, Kebede, Bergland & Holden (2014) eliciaram as atitudes ao risco nas famílias no 
norte da Zâmbia usando uma abordagem experimental com uma diminuição em termos absolutos 
da aversão ao risco e aumento parcial/relativo da aversão ao risco. Concluíram que variáveis 
indicadoras de riqueza são consideradas significativas; a aversão relativa ao risco diminui à 
medida que a riqueza aumenta; verificaram que as mulheres são mais avessas que os homens. 
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Miyata (2003) eliciou as atitudes ao risco de 400 famílias da Indonésia através de entrevistas com 
o objetivo de quantificar as diferenças no grau de aversão pelo facto de viver em família. Os 
resultados obtidos evidenciaram que viver em família induz a uma maior segurança tornando as 
pessoas menos avessas. 
Knight, Weir & Woldehanna (2003) estudaram o impacto da educação dos agricultores 
em relação ao risco e concluíram que o aumento da educação no chefe do agregado familiar faz 
diminuir o nível de aversão ao risco. Quanto maior o nível de educação maior será a facilidade da 
adoção de novas tecnologias, resultando numa maior disponibilidade a correr risco. Lam (2015) 
examinou as diferenças relativas do género na aversão ao risco em 200 estudantes universitários 
chineses. Ele observou que as mulheres chinesas são mais avessas ao risco exigindo maior prémio 
de risco, menos sensíveis às mudanças de probabilidade e que as mesmas subestimam grandes 
probabilidades de ganho. Já os estudantes do sexo masculino reagem mais rapidamente ao 
aumento do prémio de risco e são menos avessos. 
Dreber, Essen & Ranehill (2014) estudaram as diferenças relativas ao género nas 
preferências por competição, altruísmo e risco nos adolescentes suíços. As conclusões obtidas 
revelam que as raparigas são mais altruístas e menos arriscadas, enquanto os rapazes mostram 
uma maior preferência pela competição em determinados domínios diferentes das raparigas. 
Cooper et al. (2014), com o objetivo de avaliar a tolerância ao risco financeiro, introduziram um 
processo de 2 fases utilizando uma ferramenta matemática Data Envelopment Analysis (DEA). 
Para a obtenção dos dados realizaram questionários a mais de 180 indivíduos concluindo que a 
multidimensionalidade de riscos deve ser considerada para a avaliação completa da tolerância ao 
risco fornecendo uma medida, uma visão sobre a composição da medida de risco e os seus 
elementos. 
A eliciação das atitudes em relação ao risco tem sido abordada em diferentes áreas 
(economia, finanças, biologia, psicologia, entre outras). Contudo, existe uma similaridade entre 
os diferentes estudos: os indivíduos em situação de incerteza têm comportamentos diferentes 
porque não avaliam as situações (risco) da mesma maneira. Isto deve-se a um conjunto de 
variáveis que influenciam essas decisões como diferentes idades, se vivem em agregados 
familiares ou não, níveis de educação díspares, diferentes níveis de riqueza, género, e outros. 
Avaliar o perfil de risco dos indivíduos é fundamental quando se estuda as decisões dos 
agentes económicos, dado que no mundo real todas as situações estão em contexto de incerteza, 
e nada é completamente certo. Muitas vezes os estudos teóricos assumem a neutralidade dos 
agentes económicos por simplificação, mas, como apontado pela literatura, a maior parte dos 
agentes económicos apresenta aversão ao risco e não neutralidade nem propensão face ao risco.  
Na avaliação das atitudes em relação ao risco deve-se ter em conta as variáveis que a 
literatura afirma influenciar o comportamento dos indivíduos e, por isso, dar-se-á destaque a 
estudos que relacionaram variáveis com o grau de aversão ao risco dos indivíduos expondo-se 
deste modo as que são mais utilizadas no estudo das atitudes face ao risco, ou seja, agregado 
familiar, riqueza/rendimento, género, idade e educação.  
O facto de pertencer a um agregado familiar pode provocar alterações no comportamento 
dos indivíduos face ao risco. Estas diferenças podem ser identificadas através da constituição 
(número de elementos), de caraterísticas do agregado (se o chefe de família é mulher ou homem), 
de comportamentos mais arriscados, entre outras razões, evidente pela diversidade de estudos 
existentes. Sung & Hanna (1996) estudaram o efeito das variáveis financeiras e demográficas 
sobre a tolerância ao risco relativamente aos agregados familiares e constataram que os agregados 
familiares em que o representante era apenas do sexo feminino tinham menos probabilidade de 
serem tolerantes ao risco do que agregados familiares representados pelo sexo masculino. 
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Também verificaram que existem diferenças na tolerância ao risco de acordo com o sexo, estado 
civil, grupo étnico e educação. 
No seu estudo, Miyata (2003) mostrou que um indivíduo que vive com os seus pais tende 
a ser menos avesso ao risco, isto é, o facto de viver em família pode proporcionar uma maior 
segurança. Hill (2009) chegou à conclusão de que as crenças e as preferências podem ser úteis 
para explicarem o comportamento dos agregados familiares em relação ao risco. Chaulk, Johnson 
& Bulcroft (2003) verificaram que a idade dos dependentes tem um impacto negativo na maneira 
como as famílias lidam com a tolerância ao risco. 
Quando se avalia o grau de aversão em relação ao risco deve-se ter em conta o impacto 
da riqueza, uma vez que os indivíduos detentores podem beneficiar de maior estabilidade e, 
consequentemente incorrer em riscos superiores. Vários autores analisaram esta relação. Liu, 
Yang & Cai (2016) testaram se a aversão ao risco relativa varia de acordo com a riqueza e 
verificaram que existe uma relação entre elas. Igualmente constataram que a relação é altamente 
não-linear, justificando a utilização de modelos não-lineares2 e não-paramétricos3 para a medição 
da relação. Wik et al. (2014) concluíram que à medida que a riqueza aumenta existe uma 
diminuição da aversão relativa ao risco. Segundo os autores, a aversão ao risco relativa diminui 
com o nível de riqueza. 
 Porém, quando se fala em rendimento, a sensibilidade dos indivíduos pode ser diferente 
à da riqueza, demostrando que com o aumento do rendimento num jogo existe um aumento da 
aversão ao risco (Holt & Laury (2002, 2005)). Bosch-Domenech & Silvestre (1999) estudaram a 
variação do comportamento face ao risco dos indivíduos de acordo com o nível de rendimento, 
observando que metade da amostra prefere sempre o rendimento certo e a outra metade prefere o 
valor incerto nos rendimentos baixos, apesar do aumento do rendimento levar à preferência pelo 
rendimento certo. Fehr-Duda et al. (2010) estudaram se o aumento da aposta induz a diferentes 
comportamentos de tolerância ao risco. Quando aumentaram o potencial de ganhos houve um 
aumento significativo e considerável da aversão ao risco relativo. 
De todos os fatores que influenciam a relação dos indivíduos com o grau de aversão ao 
risco, o género é um dos mais estudados, mas apesar da vasta literatura, ainda não existem 
evidências concretas sobre o efeito do género na tomada de risco. Na literatura mais antiga 
subsistia a ideia de que as mulheres apresentavam maior aversão ao risco comparativamente aos 
homens, mas este facto não é visível em muitos estudos, tendo sido criticado na atualidade. 
Várias explicações foram mencionadas para tal diversidade de respostas como o método 
de eliciação das atitudes, onde as diferenças estavam ligadas a outras variáveis que não o género, 
o conhecimento do jogo ou da situação, e outras. Será elaborado um breve enquadramento teórico 
de modo a dar luz sobre esta discussão nos parágrafos que se seguem.   
No trabalho realizado com o objetivo de verificar se as mulheres são mais avessas ao risco 
de que os homens, Sarin & Wieland (2016) não encontraram diferenças entre os géneros em 5 das 
6 formas4 de eliciação das atitudes ao risco. Ainda apuraram que tais diferenças podem estar 
                                                          
2 Modelos não-lineares consistem em modelos que relacionam as variáveis explicativas com a 
variável dependente através de uma função não linear nos parâmetros (isto é, pelo menos uma das derivadas 
parciais da função em relação à variável dependente depende de, pelos menos, um dos outros parâmetros 
do modelo) Bates & Watts (1988). 
3 Modelos não-paramétricos consistem em modelos onde a estrutura não é especificada a priori, 
mas determinada a partir dos dados, e procura usar o menor número de suposições possíveis Larry 
Wasserman (2006). 
4 Forma: Games of chance*; Golden Globe and NFL playoffs: willingness to accept; certainty 
equivalent and selling price: baseball and reality TV; real incentives: certainty equivalent; Academy 
Awards and Role of Information* (diferença negativa); Academy Awards Incentivized with Becker, 
DeGroot and Marschak Procedure (*- existe diferenças significativas). 
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relacionadas com a fonte de incerteza e com o grau de domínio do jogo. Os estudos de Harrison 
& Rutstro (2008) e de Holt & Laury (2005), usando uma abordagem experimental, não 
conseguiram encontrar diferenças significativas entre a aversão ao risco das mulheres e a dos 
homens.  
Brokesova, Deck & Peliova (2016), usando uma experiência em laboratório e dados 
recolhidos através de uma campanha promocional realizada por um banco (tinham de abrir conta 
e preencher um questionário), concluíram que a idade tem um efeito claro nas atitudes perante o 
risco, mas não conseguiram verificar diferenças significativas relativamente ao género. Também 
comprovaram que não existem diferenças entre os dados recolhidos em laboratório e em cenários 
reais, apresentando padrões semelhantes. Filippin (2016) constatou que as diferenças na aversão 
ao risco relacionadas com o género podem estar associadas a diferentes métodos de eliciação ao 
risco e não ao facto de ser homem ou mulher. Nelson (2016) estudou a evidência literária existente 
com base numa análise de trinta e sete estudos detalhados sobre o risco financeiro, contendo 1.940 
observações sobre as diferenças nas atitudes em relação ao risco entre sexos diferentes. O autor 
concluiu que não existe uma forte evidência em que as mulheres são mais avessas ao risco que os 
homens. Maxfiel, Shapiro, Gupta & Hass (2010) constataram que não existem diferenças no 
género. Contudo, levantam algumas dúvidas devido à natureza da sua amostra ser tendenciosa5 e 
isso poder ter enviesado os resultados.   
Nos seguintes estudos podemos observar evidência de que as mulheres são mais avessas 
ao risco do que os homens. Eckel & Grossman (2008) mediram as atitudes ao risco de estudantes 
universitários dos sexos masculino e feminino e os seus resultados mostraram que as mulheres 
são relativamente mais avessas ao risco do que os homens. Este facto pode justificar a falta de 
confiança das mulheres em algumas situações levando a comportamentos de menor 
disponibilidade em correr riscos. Dohmen et al. (2005) observaram que as mulheres estão menos 
dispostas a correr riscos do que os homens independentemente da idade dos indivíduos. Contudo, 
esta diferença não é constante ao longo do tempo, pois quando os indivíduos são adolescentes e 
são mais velhos a diferença aumenta, contrapondo com os indivíduos de idades intermédias, onde 
há uma tendência para se verificar uma diminuição na diferença face aos homens.  
Booth & Nolen (2012) justificaram que as diferenças nos géneros podem existir fruto da 
aprendizagem social e não devido ao género. Com base numa experiência feita em laboratório, 
com controlo da amostra adolescente dos sexos feminino e masculino, conseguiram verificar 
diferentes resultados na aversão ao risco. Wik et al. (2014) observaram que as mulheres são mais 
avessas ao risco do que os homens. Cooper et al. (2014), tendo como objetivo avaliar a tolerância 
ao risco financeiro, introduziram um processo de 2 fases e utilizaram a ferramenta matemática 
DEA. Os autores verificaram que os homens são menos avessos que as mulheres relativamente 
ao risco. 
Outra caraterística que influência a tolerância em relação ao risco é a idade dos 
indivíduos, sendo possível encontrar vários contributos científicos onde se observa uma relação 
entre a idade e a aversão ao risco. Um estudo realizado com o intuito de medir o impacto do 
envelhecimento na tomada de decisões evidenciou que, com o aumento da idade, existe uma perda 
de preferência por ativos com maior risco, o que justifica um aumento da aversão com a idade. 
Isto deve-se a alterações nos comportamentos com base no efeito do binómio estímulo-resposta 
sobre o sistema nervoso central dos seres vivos6 (Rutledge et al., 2016). Noutro estudo, realizado 
por Bossaerts & Murawski (2016), observou-se que existe uma diminuição da preferência pelo 
                                                          
5 Amostra tendenciosa, uma vez que as mulheres presentes na amostra apresentavam elevados 
níveis de formação. 
6 Dados recolhidos a partir de Smartphone-Based Experiment. 
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risco com o aumento da idade como consequência de alterações na dopamina7. Dohmen et al. 
(2005) verificaram que ao aumento da idade está associado uma diminuição da vontade de 
assumir riscos. Persico, Postlewaite & Silverman (2004) observaram que com o aumento da idade 
existe um aumento do conservadorismo financeiro evidenciando, assim, uma maior aversão ao 
risco. Edwards (2008) apura que, a par do aumento da idade, existe um aumento da preferência 
por ativos mais seguros justificado pela maior fragilidade em relação à saúde. Destacam que o 
idoso solteiro tem um comportamento mais avesso do que um idoso casado. Paisson (1996) 
verificou que o aumento da idade leva ao aumento da aversão ao risco. 
Em suma, a literatura aponta que o envelhecimento induz a um aumento da aversão face 
a situações de incerteza, repercutindo-se no aumento da preferência por ativos mais seguros e por 
situações menos arriscadas. 
A educação consiste numa variável que pode possibilitar o aumento da tolerância ao risco, 
porque à medida que os indivíduos adquirem maior capacidade/conhecimento ficam mais 
dispostos a assumir maior risco. A educação, em simultâneo com o conhecimento, é uma variável 
que pode contribuir de forma significativa para o perfil de risco dos agentes.  
Num trabalho realizado com estudantes com ensino superior em países em 
desenvolvimento, concluiu-se que é preciso ter atenção (quando eliciamos as atitudes ao risco) às 
diferenças nas capacidades cognitivas dos participantes (Galarza & Bejarano, 2016). Miyata 
(2003) observou que a aversão ao risco relativa diminui com o nível de educação. Knight et al. 
(2003) concluíram que quanto maior for o nível de educação maior será a disponibilidade para 
correr risco, o que se reflete numa maior aversão ao risco dos agricultores. Dohmen et al. (2005) 
afirmam que, com o aumento da formação dos indivíduos, a aversão face ao risco será menor. O 
aumento da educação e da experiência dos indivíduos proporciona maior disponibilidade para 
correr riscos diminuindo a aversão em relação ao risco (Chaulk et al., 2003; Finke & Huston, 
2003; Grable, 2000) 
Resumindo, a eliciação das atitudes ao risco deve ser acompanhada da avaliação do 
impacto das variáveis – agregado, riqueza/rendimento, género, idade e educação. Como é possível 
constatar, o perfil de risco varia de acordo com as diferentes caraterísticas dos indivíduos. 
Contudo, pode-se verificar que algumas variáveis têm um mesmo comportamento esperado para 
todos os indivíduos. 
Na literatura também se encontram estudos que relacionam todas as variáveis, como é 
exemplo o de Bellante & Green (2004), que analisa o impacto da idade, raça, sexo, educação, 
estado de saúde e o número de dependentes sobre a aversão ao risco usando dados provenientes 
da Asset and Health Dynamics Among the Oldest Old e uma adaptação das formalizações 
baseados na literatura8. Hartog, Ferrer-i-Carbonell & Jonker (2002), depois de inferirem o grau 
de tolerância ao risco, através de um processo onde os indivíduos indicavam o preço de reserva 
para um bilhete de lotaria, depois de especificar a probabilidade de ganhar um prémio de 
magnitude particular, verificaram que este estava correlacionado com as caraterísticas 
demográficas dos indivíduos. Betz & Weber (2002), tendo por objetivo fornecer uma escala para 
medir as atitudes ao risco nos domínios da perceção de risco e comportamentos de risco, 
utilizaram um questionário aplicado a 560 estudantes como forma de obter os dados9, concluindo 
                                                          
7 Dopamina é um neurotransmissor que desempenha um papel a nível do controlo do movimento, 
memória e sensação do prazer (disponibilidade para correr risco). Com o aumento da idade existe uma 
diminuição da dopamina, resultado da morte dos neurónios. Neurotransmissores são produzidos pelos 
neurónios para enviar informação ao resto das células.    
8 Adaptaram a formalização com base nos trabalhos de Morin & Suarez (1983) e Bellante & Saba  
(1986).   
9 Os participantes no questionário recebiam um crédito como forma de incentivo à participação.  
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que as variáveis contextuais (enquadramento de resultados) e as caraterísticas (como idade, 
género, cultura e personalidade) provocam diferenças nas atitudes, assim como no 
comportamento. 
Grable (2000) investigou a relação entre as caraterísticas demográficas, socioeconómicas 
e atitudes dos agentes10 que podem ser usadas individualmente ou em combinação com os 
determinantes da tolerância em relação ao risco financeiro. Concluiu que a tolerância em relação 
ao risco está associada ao facto de se ser homem, à idade, ao estado civil, ao estado profissional 
(empregados com rendimentos mais elevados), à educação, ao conhecimento financeiro e às 
expectativas económicas. Ahmad, Saftwan & Ali (2011) constataram que existe um aumento da 
tolerância ao risco com o aumento de rendimento e educação e uma descida do grau de aversão 
com o aumento da idade11. 
 
2.2. Diferentes tipos de recolha de dados   
 
A recolha de dados é um passo decisivo para qualquer estudo, sendo importante a escolha 
do método a utilizar para o objetivo da pesquisa. A literatura sugere vários métodos, entre os quais 
entrevistas, questionários ou elaboração de experiências laboratoriais. Todas as formas de recolha 
de dados apresentam as suas vantagens assim como limitações, não se devendo olhar para cada 
uma como substituta das outras, mas antes como métodos complementares. Nesta secção será 
exposta esta temática bem como o levantamento de algumas formas de recolha de dados, 
nomeadamente, através de experiências laboratoriais e/ou por questionários/inquéritos.  
Ao longo dos anos os estudos com base em economia experimental têm vindo a ganhar 
maior relevância, uma vez que a recolha de dados a partir de cenários laboratoriais permite uma 
análise mais detalhada das variáveis que, muitas vezes, não são possíveis de analisar num contexto 
de dados reais. Além desta vantagem, existem dados impossíveis de recolher no contexto real e 
que assim as experiências tornam possível a sua recolha. Contudo, na realização de experiências 
deve-se ter em consideração um conjunto de procedimentos e cuidados, de modo à informação 
fornecida ser relevante. Isto porque o descuido na atribuição de informação pode levar a 
assimetrias no comportamento e à criação de oportunidades (super-jogos e efeitos reputações). 
Todas as informações devem ser cuidadosamente fornecidas de forma a proporcionarem 
informação igual para todos os indivíduos (Harrison et al., 2004).  
No desenho da experiência é importante desenvolver questões que filtrem e eliminem 
comportamentos não observados, visto que, na análise em contexto de incerteza, as preferências 
por risco e aversão ao risco são caraterísticas da personalidade dos indivíduos que devem ser 
quantificadas, podendo ser possibilitadoras de diferentes comportamentos tendo em conta a 
confiança dos indivíduos (exemplo: a motivação dos jogadores relativamente a um determinado 
jogo). 
Os jogadores motivados pelo sucesso têm tendência a procurar situações de conflito, 
enquanto os jogadores motivados pelo fracasso tendem a evitar tais situações (Potzsch, 1972). 
Desta forma, a recolha de dados em cenários laboratoriais está associada a diversos critérios que 
devem ser cumpridos de modo a tornar a experiência relevante. Todos os participantes da 
experiência devem ser renumerados com uma quantia fixa e uma quantia variável, em função do 
desempenho na experiência. Aquela quantia deve verificar a insaciabilidade, pois os participantes 
não devem atingir um ponto onde a remuneração não garanta um aumento da utilidade, e a 
                                                          
10 Dados foram recolhidos a partir de entrevistas a professores e funcionários.   
11 O autor fez uso de um questionário onde obteve 150 respostas.   
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dominância, de forma a serem cobertos os custos de oportunidade que resultam da participação 
na experiência. 
Por motivos de relevância científica, os procedimentos devem ser cumpridos de forma a 
garantir a neutralidade do experimentador e assegurar o cumprimento da ética, a fim de os 
participantes não serem enganados. Kruse & Thompson (2001) constataram que quando os 
indivíduos são renumerados de maneiras diferentes (bens e serviços) podem ser obtidas 
conclusões diferentes. Mais tarde, Luccasen & Thomas (2014) e Solnick (2007) verificaram que 
diferentes formas de pagamento provocam mudanças no comportamento, notando que existem 
mudanças de acordo com a diferente remuneração.  
Todavia, a implementação de experiências laboratoriais também está sujeita a limitações, 
como o uso de amostras de conveniências, os custos das experiências podem ser muito 
exorbitantes, e há quem argumente que os dados recolhidos por meio de laboratório nem sempre 
coincidem com os comportamentos no mundo real. Contudo, no estudo de Brokesova et al. 
(2016), os autores detetaram que os dados provenientes de laboratórios e os recolhidos em 
cenários reais apresentam padrões semelhantes. 
Outra forma frequentemente usada na literatura para a obtenção de dados específicos 
consiste na realização de questionários. O questionário consiste num conjunto de questões, feitas 
de forma a gerar os dados necessários para a análise de algum fenómeno de interesse. O 
desenvolvimento do questionário pode-se orientar para uma pesquisa qualitativa (onde o objetivo 
é identificar as opiniões e as crenças dos participantes) ou para uma pesquisa quantitativa (cujo 
objetivo consiste em classificar, ordenar ou medir as variáveis para apresentar as estatísticas, 
comparar grupos ou estabelecer associações/relações). 
Além destes aspetos, a recolha de dados pode ser longitudinal, caso os dados sejam 
recolhidos ao longo de um período de tempo, ou transversal, se os dados recolhidos dizem respeito 
ao mesmo espaço temporal com resposta a determinada problemática. O questionário deve ser 
elaborado de maneira a minimizar os erros nas respostas e ser de fácil compreensão. Concluindo, 
as grandes vantagens do questionário estão na facilidade de execução, nos menores custos com 
as observações e na facilidade de divulgação (Dohmen et al., 2005).  
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3. Método de recolha, metodologia e análise prévia dos dados  
 
Diversos autores utilizam diferentes formas para obter dados para as suas pesquisas 
científicas como é possível observar na literatura. Eckel & Wilson (2004) realizaram inquéritos 
de forma a obterem a base de dados considerando que as observações eram independentes umas 
das outras. Miyata (2003) recorreu a um conjunto de 400 entrevistas a famílias em aldeias na 
Indonésia. Outros autores fizeram uso de questionários como Cooper et al. (2014) e Dohmen et 
al. (2005) e, nos dias de hoje, cada vez mais são utilizadas experiências de laboratório para a 
recolha de dados (Botelho et al., 2005; Harrison et al., 2007; Harrison & Rutström, 2008; Holt & 
Laury, 2002, 2005; Noussair & Wu, 2006) 
Contudo, ainda é possível encontrar alguma literatura onde se observam comparações 
entre diferentes maneiras de obter dados com base em experimental (Dohmen et al., 2005; Hill, 
2009; Warneryd, 1996) e com base em questionários e uso de experiências (Brokesova et al., 
2016). Não se pode esquecer que ambos os métodos podem ser utilizados em simultâneo, de forma 
a complementarem-se mutuamente. 
Pode-se encontrar algumas diferenças entre as formas de recolher dados (dados 
provenientes de experiências de laboratórios e os dados provenientes de questionários). Uma das 
diferenças consiste na remuneração dos indivíduos no laboratório, a qual não acontece via 
questionário podendo levantar questões de validade na amostra, visto que o comportamento não 
incentivado pode induzir a comportamentos aleatórios, ou seja, os indivíduos respondem ao 
acaso. Porém, esta afirmação nem sempre se verifica. Dohmen et al. (2005) quantificaram a 
aversão ao risco recorrendo a dados hipotéticos (onde não existe pagamento) e dados provenientes 
de experiências (com pagamentos) e concluíram que não existem diferenças significativas entre 
as duas amostras, afirmando que os dados hipotéticos podem oferecer uma vantagem, pois têm 
um custo relativamente baixo e pode-se aumentar a dimensão da amostra com facilidade. 
Hill (2009), para estudar o impacto do risco no comportamento económico dos agregados 
familiares pobres, fizeram uso de dados recolhidos através de questões hipotéticas em combinação 
com medidas para determinar como os agregados lidam com o risco. Warneryd (1996), num 
estudo realizado sobre atitudes de risco e comportamentos de risco, constatou que o facto de 
utilizar dados recolhidos por questões hipotéticas não invalida os dados. Jaspersen (2016) realizou 
uma revisão sobre os estudos já realizados sobre a procura de seguros e, através da análise do 
artigo, observa-se que existe uma ampla utilização de estudos hipotéticos e experimentais, assim 
como as tarefas de decisão (escolha binárias, vontade de pagar, análise conjunta, etc.) para análise 
dos temas. 
Concluindo, apesar de existirem processos diferentes de recolha de dados, não se pode 
invalidar os dados devido às diferenças. Neste trabalho foi usado um questionário constituído por 
3 partes. A primeira parte consiste numa versão do questionário aplicado por  Cooper et al. (2014); 
a segunda parte baseia-se no trabalho de Holt & Laury (2002, 2005), com o uso de Multiple Price 
List (MPL); e a terceira parte, onde os indivíduos tiveram de optar por um conjunto de ativos e 
investir neles de forma a esgotarem um montante monetário. Para maximizar o número de 
observações do questionário foram usadas duas formas de divulgação, uma consistia na utilização 
do software LimeSurvey de forma a criar um questionário online de fácil divulgação por redes 
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socias, mails e jornais12; a segunda forma consistiu na divulgação em formato de papel por aulas 
na Universidade de Aveiro13. No anexo 6 é apresentado o questionário implementado. 
 
Gráfico 1 - Distribuição de acordo com o tipo de recolha de dados 
 
Antes de procedermos com o resto da descrição do trabalho efetuado convém referir que 
a análise dos dados obtidos, e as principais características das observações recolhidas, através dos 
questionários está discriminada no anexo 6 dos gráficos A6.1 ao A6.54, para as três partes 
distintas do questionário e nas tabelas A6.1 a A6.4. Adicionalmente, na tabela do anexo A2.1 
apresentam-se mais detalhes sobre as variáveis recolhidas e as tabelas A2.2 e A2.3 apresentam 
mais detalhes e estatísticas descritivas sobre a amostra. As observações sobre características dos 
dados aí apresentados são depois úteis na compreensão e justificação de alguns dos resultados 
aqui apresentados, mas foram colocadas em anexo por questões de espaço. 
Devido às limitações dos questionários (como respostas aleatórias) foi adaptado um 
conjunto de hipóteses (algumas aplicadas no trabalho de Holt & Laury (2002, 2005)) para o 
questionário ser aceite como válido na amostra, nomeadamente: 
• O questionário tinha de estar preenchido na totalidade; 
• Na segunda parte do questionário, obrigatoriamente, os indivíduos tinham de 
optar na decisão 10 pela forma de pagamento B (na decisão 10 os indivíduos têm 
a possibilidade de ganhar o prémio máximo das 2 formas; como o prémio da 
forma B é maior que o prémio da forma A, qualquer indivíduo coerente opta pela 
forma B (provando que não estava a responder ao acaso); 
• Se o indivíduo responder aleatoriamente entre a forma A e a forma B na segunda 
parte do questionário, a sua resposta ao questionário é invalidada. 
                                                          
12 O questionário esteve aberto de 10-1-2017 a 31-3-2017. 
13 O questionário foi divulgado em formato de papel durante o período de 15-3-2017 a 24-3-2017. 
As aulas onde se distribuíram os questionários eram aulas pós-laborais para abarcar um maior número de 
trabalhadores-estudantes, permitindo assim atingir os objetivos da análise. 
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A última parte do questionário implementado inclui (ver anexo 6) dados sobre cotações para 
6 empresas no mercado bolsista Português. Passamos a descrever brevemente as características 
dos dados recolhidos para elaborar as questões nessa secção do questionário. De acordo com a 
Teoria Moderna da Carteira (Modern Portfolio Theory), o retorno esperado de uma carteira 
consiste na média ponderada das rentabilidades dos ativos dessa mesma carteira multiplicada 
pelos respetivos pesos dos ativos. O risco de uma carteira é definido como sendo uma função da 
variação ponderada dos ativos individuais e de um duplo somatório dos pesos e covariâncias entre 
os ativos individuais (Markowitz 1952, 1959). Assim, a rentabilidade do título i no período t foi 
calculada como 𝑅𝑖𝑡 = (
𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑡−1
𝑃𝑖𝑡−1
) , onde 𝑃𝑖𝑡 é o valor da cotação no período t do ativo i e 𝑃𝑖𝑡−1 é 
o valor da cotação no período anterior ou t-1 do ativo i. E a rentabilidade média é dada pelo valor 
médio das rentabilidades observadas: ?̅?𝑖 =
1
𝑛
. ∑ 𝑅𝑖𝑡
𝑛
𝑡=1 . O risco (absoluto) de um título pode ser 
medido através do desvio-padrão corrigido, que traduz o desvio médio da rentabilidade em 
relação à rentabilidade média e que é dado por: 𝜎𝑖 = √
1
𝑛−1
. ∑ (𝑅𝑖𝑡 − 𝑟𝑖)2
𝑛
𝑡=1 . Para o seguinte 
estudo foram recolhidos dados das cotações históricas de 6 ativos presentes na bolsa portuguesa14. 
 Para garantir uma análise controlada aquando da implementação do questionário, foram 
omissos os nomes dos ativos e garantido que a rentabilidade do período nunca seria negativa, 
assegurando que os indivíduos, na formação das suas carteiras, nunca estavam na possibilidade 
de uma perda e evitando comportamentos de aversão à perda. Kahneman & Tversky (1979) 
verificaram que o comportamento dos agentes muda de acordo com a possibilidade de ganhos ou 
perdas. Sendo assim, o controlo destas condições garantiu a não existência da possibilidade de 
perdas para todos os indivíduos em todos os cenários possíveis. Portanto, é possível estudar a 
propensão, aversão e neutralidade do indivíduo face à incerteza de poder ganhar com o seu 
investimento. 
No questionário, os ativos foram apresentados da seguinte ordem: do menos rentável e 
menos arriscado para o mais rentável e mais arriscado, sendo essa informação fornecida aos 
indivíduos a partir dos quadros resumo presentes nos gráficos dos ativos (terceira parte do 
questionário - consultar anexo). Fellner & Maciejovsky (2007), Das, Markowitz, Scheid & 
Statman (2010) e Jiang, Ma & An (2010) fizeram uso de uma abordagem média/variância de 
forma a analisar as relações entre as escolhas/decisões e os agentes. Na tabela 1 apresenta-se uma 
análise descritiva destes dados. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
14 Dados recolhidos do site http://www.bolsapt.com/. 
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Tabela 1 - Descrição dos dados para a secção três do questionário  
 ATIVOS INÍCIO 
DO 
PERÍODO 
FIM DO 
PERÍODO 
Nº 
OBS 
RETORNO 
DO 
PERÍODO15 
RISCO DO 
PERÍODO16 
ÚLTIMA 
COTAÇÃO 
BES17 ativo 
1 
empresa 
1 
06/05/2005 13/02/2006 201 3,91% 6,25% 6,78 € 
CIMPOR ativo 
2 
empresa 
2 
06/05/2005 13/02/2006 201 12,92% 11,29% 4,93 € 
BRISA ativo 
3 
empresa 
3 
08/05/2006 15/02/2007 201 14,80% 12,69% 10,18 € 
BCP18 ativo 
4 
empresa 
4 
06/05/2005 13/02/2006 201 18,96% 15,64% 2,27 € 
SONAE ativo 
5 
empresa 
5 
02/01/2007 12/10/2007 201 34,74% 31,55% 1,81 € 
CIMPOR ativo 
6 
empresa 
6 
14/11/2008 31/08/2009 201 43,09% 37,15% 5,11 € 
Fonte: Elaboração própria (dados recolhidos do site http://www.bolsapt.com/). 
 
3.1. Metodologia Multiple Price List (MPL) 
 
A tolerância ao risco dos indivíduos é uma caraterística difícil de quantificar. Todavia, na 
literatura é possível encontrar diferentes trabalhos, bem como diferentes formas de quantificar a 
aversão ao risco (Binswanger-Mkhize, 1980; Brokesova et al., 2016; Crosetto & Filippin, 2015; 
Galarza & Bejarano, 2016; Grable, 2000; Hill, 2009; Holt & Laury, 2002, 2005; Knight et al., 
2003; Rutledge et al., 2016; Thomas, 2016). Apesar da diversidade de métodos nos últimos anos, 
uma das metodologias amplamente usada consiste na Multiple Price List (MPL), que passou a ter 
uma maior divulgação na literatura quando usada no trabalho de Holt & Laury (2002).  
Holt & Laury (2002) utilizaram uma estimação (ou método) de máxima verossimilhança, 
de modo a estimarem a aversão ao risco dos indivíduos. Para recolher os dados, os autores 
utilizaram um procedimento de eliciação das atitudes ao risco em laboratório com o nome de 
Multiple Price List (MPL) que consistia numa lotaria de escolha binária onde os indivíduos 
tinham de ordenar para transmitir as suas preferências numa única vez. Harrison et al. (2007), 
usando uma lotaria similar à utilizada no artigo de Holt & Laury (2002), estudaram as atitudes ao 
risco de 253 indivíduos com idades compreendidas entre os 19 e os 75 anos. Nas suas conclusões 
mostraram que a maioria dos indivíduos dinamarqueses apresentam um perfil de neutralidade 
relativamente ao risco e que as atitudes ao risco variam de acordo com a idade (diminuição da 
aversão ao risco com o aumento da idade, particularmente após os 40 anos) e o nível de educação 
(mais educação, mais avessos ao risco do que aqueles com menos educação).  
Harrison & Rutström (2008) analisaram os pontos fracos e fortes dos procedimentos de 
eliciação ao risco em laboratório, sendo o MPL uma das ferramentas analisadas. O MPL deve ser 
apresentado de forma a evitar que os indivíduos a preencham de forma aleatória ao estilo moldura 
(ou seja, comportamento repetido nas escolhas ou aleatórios). É um instrumento que fornece um 
                                                          
15 Retorno do período=∑ 𝑅𝑖𝑡
𝑛
𝑡=1 . 
 
16 Risco do período=√
1
𝑛−1
. ∑ (𝑅𝑖𝑡 − 𝑟𝑖)2
𝑛
𝑡=1 ∗ √𝑛 . 
17 Banco Espírito Santo. 
18 Banco Comercial Português S.A. 
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procedimento relativamente transparente para obter atitudes de risco e com a vantagem de 
raramente criar confusão com as regras e formas de pagamentos. Uma debilidade da metodologia 
aplicada por Holt & Laury (2002) consiste na função utilidade que depende de um único 
parâmetro19. Crosetto & Filippin (2015) analisaram 4 formas diferentes de eliciar as atitudes aos 
riscos, concluindo que, se o objetivo consiste em estimar a aversão ao risco numa estrutura de 
Utilidade Esperada, a metodologia utilizada por Holt & Laury (2002) apresenta vantagens, pois 
não envolve uma opção segura e as estimativas fornecidas são mais robustas no caso de 
preferências incertas. Ii & Laury (2007) realizaram uma experiência para averiguar se as atitudes 
em relação ao risco são iguais quando a lotaria é apresentada num contexto individual ou quando 
é apresentada num contexto de grupo, constatando que não há uma diferença significativa no 
ponto de cruzamento médio. 
Concluindo, o processo de eliciação é utilizado por diversos autores como Botelho et al. 
(2005), Harrison (2004), Harrison et al. (2007) e Harrison & Rutström (2008). Aquele consiste 
num processo relativamente simples para eliciar as atitudes em relação ao risco de forma a 
quantificar o grau de aversão dos indivíduos quando tomam decisões em contexto de incerteza. 
Assim, para eliciar as atitudes dos investidores, será utilizado um processo semelhante ao de Holt 
& Laury (2002). 
 
3.2. Estatística específica  
 
 Com base no artigo escrito por Holt & Laury (2002, 2005), utiliza-se uma função 
utilidade do tipo função de aversão ao risco relativo (CRRA): 
𝑈(𝑥) =
𝑥1−𝑟
1−𝑟
                (1) 
Em que 𝑥 > 0 e representa o prémio da lotaria; r representa o índice que mede a curvatura 
da função utilidade e é o parâmetro a ser estimado. Isto é, r (onde r≠1, caso r = 1, então assumimos 
𝑈(𝑥) = ln (𝑥)), indica o perfil de risco de um indivíduo de maneira que, se 𝑟 < 0 , o indivíduo é 
propenso ao risco e a função utilidade é convexa. Já se 𝑟 > 0, o indivíduo é avesso ao risco e a 
função utilidade é côncava; se 𝑟 = 0 o indivíduo é neutro ao risco e a função utilidade é linear. 
Nas lotarias apresentadas por Holt & Laury (2002), a utilidade esperada (EU) é dada pela 
equação: 
𝐸𝑈𝑖 = ∑ (𝑝𝑘 ∗ 𝑈𝑘)𝑘=1,𝑘                 (2) 
Onde k são os resultados possíveis da lotaria, 𝐸𝑈𝑖 representa a utilidade esperada da 
lotaria, 𝑝𝑘  é a probabilidade do cenário k (são dadas pelo experimentador) e 𝑈𝑘 é a utilidade do 
cenário k. Assim, a utilidade esperada (EU) de uma lotaria consiste na soma da utilidade de todos 
os resultados possíveis ponderados pela probabilidade de ocorrência.  
Holt & Laury (2002) utilizaram uma forma simples para especificar as probabilidades 
condicionais no modelo. A utilidade esperada é calculada para cada par de lotarias e, 
posteriormente, estima-se um r para cada indivíduo e um índice. Contudo, os indivíduos, nas suas 
escolhas, podem cometer erros. Neste contexto, a noção de erro já tinha sido encontrada como 
suposição estatística de que a probabilidade de escolher uma lotaria não é igual a quando EU 
daquela lotaria excede a EU da outra lotaria. Esta suposição é clara no uso de uma função de 
ligação entre um índice latente ∇𝐸𝑈 e a probabilidade de escolher uma ou outra lotaria. Assim, 
Holt & Laury (2002) utilizaram a seguinte especificação: 
                                                          
19 Na literatura existem vários exemplos que apontam para a multidimensionalidade na explicação 
da aversão ao risco (Grable & Lytton, 1999; Safra & Segal, 2009;  Cooper et al., 2014). 
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∇𝐸𝑈 =
𝐸𝑈𝑅
1
𝜇
𝐸𝑈𝑅
1
𝜇
+𝐸𝑈𝐿
1
𝜇
                 (3) 
Onde 𝐸𝑈𝐿  é a lotaria "esquerda", 𝐸𝑈𝑅  é a lotaria "direita" e o µ “parâmetro de ruído” 
estrutural usado para permitir alguns erros da perspetiva do modelo determinista da teoria da 
utilidade esperada (EUT). O índice ∇𝐸𝑈 assume a forma de uma função de distribuição de 
probabilidade cumulativa, definida em função das diferenças na EU das duas lotarias e do 
parâmetro de ruído µ. Assim, quando o 𝜇 → 0, esta especificação converge para o modelo de 
escolha determinista EUT, onde a escolha é estritamente determinada pela EU das duas lotarias; 
mas se o µ tiver cada vez valores maiores a escolha torna-se aleatória. Este é um dos vários tipos 
diferentes de parametrização de erro que podem ser usados. O índice na equação 3 está ligado às 
escolhas observadas, especificando que a lotaria direita é escolhida quando ∇𝐸𝑈 >
1
2
. 
Assim, as probabilidades das respostas à aversão ao risco são condicionadas às 
especificações EUT e CRRA se verdadeiras, às estimativas de r e µ, às especificações estatísticas 
e às escolhas observadas. Especificamente, o logaritmo da função de verosimilhança que permite 
a estimação dos parâmetros r e µ é dado por: 
ln 𝐿 (𝑟, 𝜇; 𝑦, 𝑋) = ∑ [(ln (𝑖 ∇𝐸𝑈)|𝑦𝑖 = 1) + (ln(𝛻𝐸𝑈)|𝑦𝑖 = 0)]           (4) 
onde 𝑦𝑖 = 1(0) representa a escolha da lotaria da direita (esquerda) na tarefa de aversão ao risco 
𝑖 e X é o vetor das características individuais. 
3.3. Resultados Multiple Price List   
 
Seguindo os procedimentos mencionados nos artigos de Holt & Laury (2002, 2005) e 
Harrison, Johnson, McInnes & Rutström (2005), para eliciar as atitudes ao risco foi apresentada 
uma lotaria hipotética aos indivíduos onde eles tinham de optar entre duas formas de recebimento 
ao longo de 10 decisões. Contudo, as formas de recebimento apresentavam valores diferentes, o 
que fazia com que a forma B fosse mais arriscada que a forma A, pois apresentava maior 
variabilidade nos resultados.  
 
Tabela 2- Tabela da MPL  
D
ec
is
ão
  Forma A Forma B EV 
A 
EV 
B 
p(40€)  p(32€)  p(77€)  p(2€)  
1 0,1 40 € 0,9 32 € 0,1 77 € 0,9 2 € 32,8 9,5 
2 0,2 40 € 0,8 32 € 0,2 77 € 0,8 2 € 33,6 17 
3 0,3 40 € 0,7 32 € 0,3 77 € 0,7 2 € 34,4 24,5 
4 0,4 40 € 0,6 32 € 0,4 77 € 0,6 2 € 35,2 32 
5 0,5 40 € 0,5 32 € 0,5 77 € 0,5 2 € 36 39,5 
6 0,6 40 € 0,4 32 € 0,6 77 € 0,4 2 € 36,8 47 
7 0,7 40 € 0,3 32 € 0,7 77 € 0,3 2 € 37,6 54,5 
8 0,8 40 € 0,2 32 € 0,8 77 € 0,2 2 € 38,4 62 
9 0,9 40 € 0,1 32 € 0,9 77 € 0,1 2 € 39,2 69,5 
10 1 40 € 0 32 € 1 77 € 0 2 € 40 77 
Nota: P- probabilidade de sair o prémio. Fonte: Tabela adaptada do artigo de Holt & Laury (2002, 2005) 
multiplicada por 20x (como os indivíduos são sensíveis ao valor das MPL, foi adaptado 20x para captar 
maior aversão ao risco, visto que, nos pontos seguintes, os indivíduos vão realizar decisões com quantias 
na ordem dos milhares).  
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Tendo em conta esse princípio, os indivíduos mostraram as suas preferências por risco 
quando, em determinado momento, deixaram de optar pela opção mais segura e começaram a 
optar pela mais insegura. Sendo assim, os indivíduos neutros ao risco tendem a optar pela forma 
A nas primeiras 4 decisões, passando depois para a forma B (ou seja, quando o EV (valor 
esperado) da forma A for aproximadamente igual ao EV da forma B), os indivíduos avessos ao 
risco devem optar por mudar entre a quinta e a décima decisão para a forma B, e um indivíduo 
propenso ao risco deve optar entre a primeira e a terceira decisão pela forma B. 
Usando a função de verossimilhança empregue por Holt & Laury (2002) (consultar ponto 
anterior) e fazendo uso de clusters (a fim de utilizar uma estrutura de dados em painel – 
procedimento utilizado na literatura), procedemos à estimação do modelo (consultar anexo 3). Na 
tabela 2 são apresentados os coeficientes das variáveis explicativas do grau de aversão ao risco e 
os sinais esperados de acordo com a literatura. 
A variável género (masculino=1) tem um impacto positivo e significativo de acordo com 
os níveis convencionais de significância20. Contudo, na literatura existe bastante discórdia entre 
o verdadeiro impacto do género no grau de aversão, sendo evidenciado dois resultados: não existe 
diferença entre os géneros, sendo que homem e mulher têm o comportamento igual em situações 
de risco, conclusão encontrada nos trabalhos de Sarin & Wieland, (2016), Harrison & Rutström 
(2008) e Holt & Laury (2002; 2005); os homens são mais amantes do risco que as mulheres, 
conclusões encontradas nos trabalhos de Eckel & Grossman (2008) e Cooper et al. (2014). Deste 
modo, o presente estudo contribui com os seguintes factos: primeiro, existe um impacto do género 
no grau de aversão ao risco – conclusão já encontrada na literatura por Wik et al. (2014) e Eckel 
& Grossman (2008), entre outros; segundo, esse impacto é positivo, ou seja, o facto de ser homem 
leva a uma maior aversão ao risco21, o que se pode dever a diferenças de aprendizagem social 
(Booth & Nolen, 2012). 
 
Tabela 3- Efeitos das variáveis explicativas no grau de Aversão ao risco  
 Sinais 
esperados   
Grau de aversão ao 
risco  
   
género (masculino=1) +/-  0.202*** 
  (2.83) 
idade + 0.008*** 
  (2.84) 
educação - -0.007 
  (-0.20) 
rendimento  - -6.61x10-6*** 
  (-2.60) 
número de dependentes  + 0.0239 
  (0.46) 
compreensão risco-retorno - -0.188*** 
  (-5.93) 
cons  0.479* 
  (1.80) 
N  1260 
Cluster   126 
Nota: Estatísticas z em parênteses. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Fonte: Elaboração própria  
                                                          
20 Níveis convencionais de significância são entendidos por 1%, 5% e 10%. 
21 Informações adicionais da relação da variável género (masculino=1) com as outras variáveis. 
Sexo masculino: apresenta uma média de idades de 29.7 anos, desvio-padrão de 11.30, um rendimento 
médio de 5891.102 e um desvio-padrão de 18711.839. Sexo feminino: apresenta uma média de idades de 
30.4 anos, desvio-padrão de 11.21, um rendimento médio de 1346.667 e um desvio-padrão de 1343.065. 
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Outra variável apontada pela literatura como relevante é a idade. Segundo os resultados 
presentes na tabela 3, a idade tem um impacto positivo no grau de aversão, estando esta evidência 
em conformidade com os trabalhos de Rutledge et al. (2016), Dohmen et al. (2005) e Paisson 
(1996). Assim, quanto maior for a idade, maior é o grau de aversão ao risco, isto é, o aumento da 
idade leva ao aumento da preferência pela segurança, sendo estatisticamente significativo aos 
níveis convencionais de significância. 
Galarza & Bejarano (2016), Miyata (2003) e Knight et al. (2003) constataram que o 
aumento da educação leva à diminuição do grau de aversão ao risco. Quando se analisa o impacto 
da variável educação no grau de aversão ao risco verifica-se que esta tem impacto negativo 
(quanto maior a educação/formação, menor o grau de aversão), evidenciando que o aumento da 
educação estimula a disponibilidade para correr risco (Chaulk et al., 2003; Finke & Huston, 2003; 
Grable, 2000). Porém, a variável educação não é estatisticamente significativa. 
O grau de aversão é suscetível aos rendimentos dos indivíduos (Bosch-Domenech & 
Silvestre, 1999). A variável rendimento tem um impacto negativo no grau de aversão ao risco 
(quanto maior o rendimento menor o grau de aversão ao risco), o que significa que indivíduos 
com rendimentos superiores estão mais dispostos a correr riscos, uma vez que é significativa.  
Quando os indivíduos têm dependentes a seu cargo, o seu comportamento perante o risco 
altera-se (Miyata, 2003). A variável número de dependentes representa a variável do agregado 
familiar que apresenta ter um impacto positivo (quanto maior o número de dependentes maior o 
grau de aversão ao risco), como era esperado de acordo com Miyata (2003). No entanto, o número 
de dependentes não é estatisticamente significativa aos níveis convencionais de significância. 
Como a maioria dos indivíduos na amostra não apresenta dependentes a seu cargo (ver anexo 6 
para mais detalhes), a falta de diversidade pode ter contribuído para a perda de significância. 
 Por fim, foi introduzida uma nova variável, que avalia diretamente a compreensão que 
os indivíduos têm da relação risco-retorno, sendo este um contributo adicional face à literatura já 
existente e apresentada acima. A variável compreensão risco-retorno tem um impacto negativo 
no grau de aversão ao risco (quanto maior a compreensão do trade-off retorno-risco, menor o grau 
de aversão ao risco dos indivíduos). A melhor compreensão da relação pode levar ao aumento da 
confiança dos indivíduos levando a correr riscos superiores, conclusões também suportadas por 
Chaulk et al. (2003), Finke & Huston (2003) e Grable (2000), e é estatisticamente significativa 
aos níveis convencionais de significância. No anexo A.3 apresenta-se uma descrição profunda 
desta nova variável com base nos questionários implementados. 
Concluindo, só a variável género (masculino=1) apresenta uma divergência do sinal 
esperado da literatura, mas, na literatura ainda não é muito percetível o verdadeiro impacto do 
género no perfil de risco. Porém, as restantes variáveis apresentam sinais estimados e esperados 
iguais, apesar de a variável número de dependentes e educação não serem estatisticamente 
significativas.  
 
Tabela 4- Estatística descritiva do grau de aversão ao risco  
 Nº obs Média Desvio-padrão  min max 
r 126 0.328 0.224 -0.200 0.986 
Fonte: Elaboração Própria  
 Na tabela 4, está presente a estatística descritiva do grau de aversão ao risco (variável r), 
sendo que quanto maior o r maior a aversão ao risco, e quanto menor o r maior a propensão ao 
risco. O grau de aversão ao risco apresenta uma média de 0.328, um desvio-padrão de 0.224, um 
valor mínimo de -0.200 e um valor máximo de 0.987. Estes valores estão de acordo com os 
trabalhos de Holt & Laury (2002, 2005). Na tabela 4 a amostra vai ser dividida por um conjunto 
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de categorias, tendo como base o perfil de risco dos indivíduos (propenso, avesso ou neutro ao 
risco). 
 
Tabela 5 - Classificação dos indivíduos de acordo com o seu grau de aversão ao risco.  
Escala dos valores de Aversão 
ao Risco Relativo para 
𝑈(𝑥) =
𝑥1−𝑟
1−𝑟
   
 
Classificação de Preferência de 
Risco 
 
Número de 
Indivíduos  
Percentagem de 
indivíduos (%) 
Percentagem 
acumulada  
-0.49 < r < -0.15 Propenso ao risco 1 0.794 0.794 
-0.15 < r < 0.15 Neutral ao risco 31 24.603 25.397 
  0.15 < r <0.41 Ligeiramente avesso ao risco 
 
48 38.095 63.492 
  0.41 < r < 0.68 Avesso ao risco 38 30.159 93.651 
  0.68 < r < 0.97 Muito avesso ao risco 
 
7 5.556 99.206 
0.97 < r < 1.37  
Altamente avesso ao risco 
1 0.794 100 
Total  126 100  
Fonte: Elaboração própria (adaptação da Escala dos valores de Aversão ao Risco Relativo e da 
Classificação de Preferência de Risco de Holt & Laury (2002)). 
Como se observa na tabela 5, a maioria dos indivíduos mostra um comportamento de 
aversão ao risco (74.608 % dos indivíduos), o que vai de acordo com os trabalhos de Holt & Laury 
(2002, 2005) e de Dohmen et al. (2005). Com base no trabalho de Holt & Laury (2002, 2005), a 
amostra foi divida em 6 intervalos tendo em consideração o grau de aversão ao risco22. Assim, 1 
indivíduo tem um perfil de propenso ao risco, 31 indivíduos têm um perfil de neutrais ao risco, 
48 de ligeiramente avessos ao risco, 38 de avesso ao risco, 7 muito avessos ao risco e 1 altamente 
avesso ao risco. 
 Em termos de conclusões gerais, podemos dizer que seguindo os procedimentos 
realizados por Holt & Laury (2002, 2005), e utilizando uma MPL semelhante à dos seus trabalhos, 
foram realizados 126 questionários de forma a recolher dados para a estimação do grau de aversão 
ao risco. Com base nos dados recolhidos, foi estimado o grau de aversão ao risco, permitindo ter 
uma variável que quantifica e divide os indivíduos de acordo com o seu perfil de risco, concluindo 
que 74.608 % dos indivíduos são avessos ao risco. 
Destaca-se a inclusão de uma nova variável explicativa, a de compreensão risco-
retorno que não foi utilizada nos trabalhos de Holt & Laury (2002, 2005) e Harrison et al. (2007), 
entre outros trabalhos, o que pode ter levado a conclusões controversas ou enviesando os 
resultados, tornando a variável género irrelevante (devido à omissão desta variável). Deste modo, 
o acréscimo de uma variável que avalie o conhecimento direto entre a relação retorno-risco dos 
indivíduos torna-se fundamental para a explicação do grau de aversão ao risco. Como se pode ver 
na tabela A3.2, o acréscimo da variável compreensão risco-retorno torna a maioria das 
variáveis explicativas significativas. 
Por fim, os indivíduos foram divididos de acordo com o seu perfil de risco, sendo agora 
possível avaliar o impacto do grau de aversão ao risco nas decisões financeiras. 
                                                          
22 Consultar artigo de Holt & Laury (2002). 
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3.4. Metodologia Data Envelopment Analysis (DEA) - Risco  
 
Com o objetivo de tornar a análise deste trabalho mais robusta foi escolhida, 
adicionalmente, outra metodologia para eliciar as atitudes ao risco dos indivíduos, diferindo em 
vários aspetos da utilizada por Holt & Laury (2002). Consiste numa metodologia 
multidimensional o que representa uma vantagem, visto que o comportamento dos investidores 
deve ser regido por mais do que uma relação de preferência (Safra & Segal, 2009), eliminando a 
crítica de Crosetto & Filippin (2015) à MPL. Outros artigos defendem a multidimensionalidade 
nas variáveis para a quantificação da tolerância ao risco financeiro, como se observa no artigo de 
Grable & Lytton (1999), onde são empregues 13 instrumentos de avaliação. Outra vantagem 
consiste no facto daquela ferramenta ter sido desenvolvida para calcular o grau de aversão ao 
risco em situações financeiras, que é um dos objetivos deste trabalho. 
Para aplicação desta ferramenta, Cooper et al. (2014) fizeram uso de um novo tipo de 
questionário a fim de gerar dados adequados para a aplicação do modelo DEA, sendo que, aos 
dados provenientes dos questionários era aplicada uma ordem de importância nas respostas para 
conseguirem ordenar as escolhas múltiplas pelos seus graus de importância (exemplo: "Discordo 
totalmente", "discordo", "neutro", "concordo" e "concordo totalmente" será semelhante a uma 
ordem 1, 2, 3, 4, 5, respetivamente). Existindo este tipo de ordenação, seria possível a aplicação 
do DEA-SBM, Data Envelopment Analysis - Slacks Based Measure (Cooper, Park & Yu, 1999), 
e, assim, as variáveis foram divididas numa escala entre 5 e 10, de forma linear, tal como realizado 
no artigo de Cooper et al. (2014). 
Contudo, na literatura já era possível encontrar outras abordagens alternativas à de 
William Cooper et al. (1999), através da transformação do modelo DEA não linear, num 
equivalente de programação linear, com base no conjunto de dados originais e mediante a 
aplicação de transformações apenas nas variáveis (Despotis & Smirlis, 2002). Outras 
transformações do modelo DEA podem ser encontradas na literatura, mas, para seguir o artigo de 
Cooper, Kingyens & Paradi (2014), será utilizada a primeira transformação aplicando uma 
ordenação. 
 O DEA consiste numa técnica de programação linear fracionária não paramétrica que 
pode ser utlizada para classificar e comparar a relação de desempenho das unidades de tomada de 
decisão (DMU). Assim, para cada 𝐷𝑀𝑈𝑜(𝑜 = 1,… , 𝑛), o DEA calcula uma pontuação de 
eficiência empírica, 𝜃𝑜, definida como a relação entre a soma ponderada dos s outputs 
(y r para r = 1,… , s) e a soma ponderada dos m inputs (xi para i = 1,… ,m):  
            (5) 
Os pesos dos outputs 𝑢𝑟(𝑟 = 1,… , 𝑠) e dos inputs 𝑣𝑖(𝑖 = 1,… ,𝑚) são derivados a partir 
dos dados, de modo que cada DMU 𝜃 seja maximizada. Assim, as DMU serão classificadas com 
uma pontuação entre [0,1], em que todas as DMUs com o valor 1 são consideradas eficientes 
(onde a junção das diferentes DMUs eficientes dá origem à fronteira de eficiência) e todas as 
DMUs com valores inferiores a 1 serão categorizadas como ineficientes, sendo a sua pontuação 
atribuída com base na sua distância à fronteira de eficiência (Charnes et al., 1978). 
O DEA tem sido amplamente utilizado na literatura para medir o grau de desempenho das 
DMUs (por exemplo: empresas), através do cálculo do grau de eficiência. No artigo de Cooper, 
Kingyens & Paradi (2014) foi utilizado um DEA-SBM para categorizar os diferentes indivíduos 
de acordo com o seu nível de tolerância ao risco. Para isso, fizeram uso de duas categorias: 
variáveis inputs, que são as variáveis inibidoras de risco (inputs que diminuem a vontade de 
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assumir riscos), e variáveis outputs, que correspondem a variáveis que possibilitam a tolerância 
ao risco (outputs que aumentam a vontade de assumir riscos) e foi definido um modelo não 
orientado (baseia-se nas folgas dos inputs e outputs).  
O modelo DEA baseado em folgas (DEA-SBM (Slacks Based Measure)) foi formulado 
por Tone (2001): 
 
𝑀𝑖𝑛 𝜌0=
1−
1
𝑚
∑
𝑆𝑖
−
𝑥𝑖0
𝑚
𝑖=1
1+
1
𝑠
∑
𝑆𝑟
+
𝑦𝑟0
𝑠
𝑟=1
𝑠.𝑎
∑ 𝑥𝑖𝑗𝜆𝑗+𝑆𝑖
−=𝑥𝑖0  (𝑖=1,…,𝑚)
𝑛
𝑗=1
∑ 𝑦𝑟𝑗𝜆𝑗−𝑆𝑟
+=𝑦𝑟0  (𝑟=1,…,𝑠)
𝑛
𝑗=1
𝜆𝑗≥0  (𝑗=1,…,𝑚)
𝑆𝑟
+≥0  (𝑟=1,…,𝑠)
𝑆𝑖
−≥0 (𝑖=1,…,𝑚)
𝑜𝑛𝑑𝑒 0≤𝜌0≤1
                                     (6) 
             
Onde 𝜌𝑜(𝑜 = 1,… , 𝑛) representa o rácio de tolerância ao risco pelo indivíduo; 𝑗 =
1,… , 𝑛 - Número de indivíduos; 𝑖 = 1,… ,𝑚 – Número de variáveis inibidoras de risco; 𝑟 =
1,… , 𝑠 - Número de variáveis possibilitadoras de risco; 𝑥𝑖𝑗 - Representa o valor que o indivíduo j 
tem específico para a variável inibidora do risco i; 𝑦𝑟𝑗  - Representa o valor que o indivíduo j tem 
específico para a variável possibilitadora do risco j ; 𝑆𝑖
−- É o montante individual 𝑜  que excede 
(folga) o valor do inibidor de risco i em relação aos seus pares mais arriscados; 𝑆𝑟
+- É o montante 
individual 𝑜 está aquém (folga) do valor do possibilitador de risco r relativo aos seus pares mais 
arriscados;  𝜆𝑖 - É o peso do indivíduo j como um par para o indivíduo o; e 𝜌𝑜 - É o rácio de risco 
do indivíduo o. 
 O rácio de tolerância ao risco fornecido pelo modelo DEA-SBM terá valores entre [0,1], 
e tem a vantagem de lidar diretamente com os excessos de input e as falhas de output, sendo que 
os indivíduos com rácios perto de zero são pouco tolerantes ao risco e os indivíduos com rácios 
elevados e perto de 1 são mais tolerantes ao risco. Assim, o rácio de tolerância ao risco fornece 
uma medida de disposição dos indivíduos de acordo com o seu perfil de risco.  
 
3.4.1. Variáveis do Data Envelopment Analysis 
Na literatura encontram-se diversos estudos que quantificam a tolerância ao risco dos 
indivíduos usando um leque diverso de variáveis. Com base nessa literatura (presente nos pontos 
anteriores) e segundo os autores Cooper et al. (2014), pode-se validar o uso de algumas variáveis 
para explicar as diferenças entre os indivíduos. Destacam-se como variáveis as seguintes: idade, 
género, estado civil e da família, experiência como investidor, conhecimento financeiro e 
educação, renda, riqueza e ocupação. Na tabela 6 podem-se observar as variáveis e a relação que 
se espera que tenha com o rácio de tolerância ao risco.   
Para obter uma medida de tolerância ao risco serão realizadas 2 fases: na primeira, a tolerância ao 
risco será analisada de acordo com um conjunto de fatores, devendo-se à multidimensionalidade 
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que está presente na quantificação da tolerância ao risco; na segunda serão utilizados esses fatores 
de forma a quantificar uma medida global de tolerância ao risco. 
Os dados provenientes dos inquéritos serão divididos por quatro fatores: propensão, 
capacidade, atitude e conhecimento. Contudo, dentro de cada um dos fatores, as variáveis serão 
categorizadas de acordo com o seu contributo para a tolerância ao risco, podendo ser inibidoras 
ou possibilitadoras de comportamentos de risco, como se observa na tabela 7 (informação sobre 
as variáveis no anexo 4). 
 
Tabela 6- Variáveis  do modelo DEA  
        VARIÁVEIS  RELAÇÃO COM RÁCIO DE 
TOLERÂNCIA AO RISCO 
IDADE Muda de acordo com a idade, sendo mais 
avesso nas idades avançadas e quando são 
mais jovens 
GÉNERO Inconclusivo  
ESTADO CIVIL E DE FAMÍLIA Pode afetar positiva e negativamente 
EXPERIÊNCIA COMO 
INVESTIDOR, CONHECIMENTO 
FINANCEIRO E EDUCAÇÃO 
Aumenta com a experiência, a educação, o 
conhecimento dos riscos e finanças pessoais 
RENDIMENTO E RIQUEZA Aumenta com o rendimento e riqueza 
OCUPAÇÃO Maior para os trabalhadores por conta 
própria 
Fonte: Adaptado do artigo de Cooper et al. (2014), as variáveis são justificadas com a literatura presente 
nos pontos anteriores.  
 
Tabela 7-Variáveis dos rácios e a sua orientação para a primeira fase da análise. 
FATORES  EFEITO 
ESPERADO 
1. PROPENSÃO  
                         RÁCIO = PASSIVO23 SOBRE ATIVO24 possibilitador 
                         RÁCIO = PASSIVO SOBRE RENDIMENTO 25 possibilitador 
2. CAPACIDADE  
                          RÁCIO = PASSIVO SOBRE ATIVO inibidor 
                          RÁCIO = PASSIVO SOBRE RENDIMENTO  inibidor 
                          VALOR LÍQUIDO26 = ATIVOS - PASSIVO possibilitador 
                          RENDIMENTO  possibilitador 
                          NÚMERO DE DEPENDENTES inibidor 
                          EDUCAÇÃO possibilitador 
                          IDADE inibidor 
                          HORIZONTE TEMPORAL (3) possibilitador 
3. ATITUDE  
                                                          
23 Passivo igual aos valores dos empréstimos (consultar tabelaA2.1 do anexo 2)  
24 Ativo igual ao valor património (consultar tabelaA2.1 do anexo 2)  
25 Rendimento é igual valor de rendimento mensal (consultar tabelaA2.1 do anexo 2) 
26 Valor líquido é igual à diferença entre o património e o valor de empréstimos declarados. 
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                         QUESTÕES PSICOLÓGICAS (24) possibilitador 
4. CONHECIMENTO  
                         CONHECIMENTO DOS MERCADOS 
FINANCEIROS 
possibilitador 
                         EXPERIÊNCIA DE INVESTIMENTO possibilitador 
                         COMPREENSÃO DO trade-off RISCO-
RETORNO  
possibilitador 
Nota: 3-Factor composta por três variáveis; 23-Factor composto por 23 variáveis. Fonte: 
adaptado do artigo de Cooper et al. (2014). 
Procedendo-se ao cálculo do DEA-SBM segundo as especificações anteriores, obtemos 4 
rácios que avaliam a disponibilidade de correr riscos segundo a propensão, atitude, conhecimento 
e capacidade do individuo. Na tabela 8 podemos constatar as estatísticas descritivas obtidas para 
os quatro rácios criados. 
Tabela 8 – Estatísticas descritivas da primeira fase   
 Nº obs Média  Desvio-padrão  Mínimo  Máximo Indivíduos*  
 
Rácio propensão  126 0.208 0.212 0.111 1 2 
Rácio capacidade 126 0.566 0.290 0.216 1 35 
Rácio atitude  126 0.674 0.247 0.296 1 37 
Rácio conhecimento  126 0.561 0.151 0.273 1 2 
Nota: * Indivíduos mais dispostos a assumir riscos. Fonte: elaboração própria (baseado em Cooper et al., 
2014).  
Segundo a tabela 8, verificamos que o rácio propensão apresenta um valor médio de 
0.208, um desvio-padrão de 0.212, e que existem 2 indivíduos avaliados com um rácio de 1, o 
que indica maior disponibilidade para aceitar risco financeiro com base nas suas decisões 
financeiras passadas. Todos os indivíduos com o rácio superior a 0.8 (6 indivíduos) destacam-se, 
em média, por terem património, empréstimos e despesas mensais superiores ao resto dos 
indivíduos, o que leva a um comportamento mais arriscado. 
O rácio capacidade apresenta uma média de 0.566, um desvio-padrão de 0.290 e 35 
indivíduos demonstram maior capacidade de assumir riscos. Este grupo de indivíduos apresenta 
rendimentos elevados, patrimónios líquidos substanciais e, na maioria, engloba indivíduos com 
um nível de educação superior (licenciatura, mestrado e doutoramento). 
O rácio atitude apresenta uma média de 0.674 e um desvio-padrão de 0.247 e são 
identificados 37 indivíduos com uma maior disposição para incorrer em risco financeiro. Aqueles 
indivíduos apresentam caraterísticas como terem um rendimento médio superior, educação 
inferior e valor dos empréstimos médio superior. 
Relativamente ao rácio de conhecimento, verificamos que este apresenta uma média de 
0.560, um desvio-padrão de 0.15 e foram identificados 2 indivíduos com rácio igual a 1. De forma 
a analisar as caraterísticas destes indivíduos, foram selecionados todos os indivíduos com rácio 
superior a 0.8 e constatamos que estes apresentam níveis de educação superiores (licenciatura, 
mestrado e doutoramento), em média, rendimento e idade superior e com um valor de 
empréstimos médio inferior ao resto da amostra.   
Concluindo, o facto das médias dos rácios divergirem um pouco do artigo Cooper et al. 
(2014) deve-se, em parte, à natureza da amostra. A existência de um grande número de estudantes 
com passivo e ativo nulo levou à diminuição do rácio de propensão e ao aumento do rácio de 
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capacidade. Além disso, todos os rácios são afetados pelas características demográficas da 
amostra, que é representativa de um adulto jovem com maior disponibilidade para correr risco 
(idade média da amostra é de 30 anos, aproximadamente), destacando-se, ainda, que os indivíduos 
com mais educação tendem a ter comportamentos mais arriscados, e a nossa amostra é 
representativa de um individuo com boa educação (gráfico A6.8 em anexo).  
 De forma a compreender melhor a relação entre os gráficos, na tabela 9 serão 
apresentadas as correlações de Spearman (𝜌)27 entre os rácios.  
 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Como observamos pelo gráfico 2, não existe uma relação clara entre as variáveis e quando 
analisamos a tabela 9 constatamos a existência de fracas relações entre os rácios. Apenas a 
correlação entre os rácios atitude e conhecimento é significativa a 1%, o que aponta para a 
multidimensionalidade da tolerância ao risco. Assim, na determinação do grau de aversão, 
devemos englobar os diferentes rácios de forma a permitir uma melhor avaliação.  
 
                                                          
27 O coeficiente de correlação de ordem de Spearman (𝜌) é um teste não paramétrico que mede a 
força e a direção da associação entre duas variáveis que são medidas em uma escala ordinal ou contínua 
(Spearman, 1904). 
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Gráfico 2 – Representação da dispersão dos rácios  
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Tabela 9 -Correlações de Spearman entre os rácios   
     
 Rácio 
propensão 
Rácio 
capacidade 
Rácio 
atitude 
Rácio 
conhecimento 
Rácio propensão 1.000    
    
    
Rácio capacidade 0.015 1.000   
(0.86)    
    
Rácio atitude -0.105 0.056 1.00  
(0.24) (0.53)   
    
Rácio 
conhecimento 
-0.008 -0.004 0.400*** 1.00 
(0.92) (0.96) (0.00)  
Note: P-values em parênteses: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Fonte: Elaboração própria. 
 
Tendo sido reunidos os quatro rácios, podemos, por fim, calcular o rácio de aversão ao 
risco segundo Cooper et al. (2014). Como input temos uma variável unitária e como outputs temos 
os 4 rácios que estão ligados à multidimensionalidade da tolerância ao risco. Por fim, o resultado 
da aplicação do DEA-SBM é uma medida entre [0, 1] que, quanto mais próximo de 1 menos 
avessos, e quanto mais próximo de zero mais avesso. 
 
 
Tabela 10- Estatística descritiva grau de aversão (DEA) 
 Nº obs Média  Desvio-padrão  Mínimo  Máximo Indivíduos*  
Rácio de aversão  126 0.401 0.171 0.245 1 5 
Nota: * Indivíduos mais dispostos a assumir riscos. Fonte: Elaboração própria 
Como observamos na tabela 10, o rácio de aversão ao risco apresenta uma média de 0.401, 
um desvio-padrão de 0.171, e existem 5 indivíduos com maior disponibilidade para aceitar risco, 
que são caracterizados por terem rácios de propensão, atitude, conhecimento e capacidade 
superiores aos restantes indivíduos. Quando comparamos o nosso valor médio do rácio da aversão 
com o de Cooper et al. (2014), verificamos que este está relativamente abaixo do valor médio do 
de Cooper et al. (2014) (0.50). Assim, na tabela 11, vamos procurar analisar essa pequena 
diferença. 
Ao analisar as correlações entre os rácios, podemos identificar os que são mais 
correlacionados e, desta forma, avaliar qual tem maior influência. Como constatamos, todos os 
rácios têm correlações positivas e significativas, destacando-se o rácio de propensão, que no nosso 
trabalho apresenta uma média inferior quando comparada com o artigo. Este facto associado ao 
facto de ter maior correlação leva à diminuição do rácio de aversão ao risco e do número de 
indivíduos com rácio de 1.  
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Tabela 11- Correlações entre os rácios  
 Rácio 
propensão 
Rácio 
capacidade 
Rácio 
atitude 
Rácio 
conhecimento 
Rácio de 
aversão 
Rácio propensão 1.00     
      
Rácio capacidade 0.015 1.00    
 (0.86)     
Rácio atitude -0.105 0.056 1.00   
 (0.24) (0.53)    
Rácio conhecimento -0.008 -0.004 0.398*** 1.00  
 (0.927) (0.96) (0.00)   
Rácio de aversão 0.667*** 0.371*** 0.429*** 0.440*** 1.00 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  
Note: P-values em parênteses; * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Fonte: Elaboração própria 
 
3.5. Comparação dos resultados da MPL com os resultados do DEA 
 
Nos pontos anteriores foi calculado o grau de aversão ao risco e o rácio de aversão ao 
risco. As diferentes medidas apresentam diferenças na forma de mensuração, sendo o rácio de 
aversão uma medida entre [0,1], em que quanto maior o rácio menos avesso é o individuo. Por 
outro lado, o grau de aversão é uma medida contínua entre ]-∞,+∞[, em que quanto maior o grau 
de aversão maior é a aversão ao risco dos indivíduos. Como constatámos, as medidas avaliam a 
aversão ao risco, mas em escalas diferentes.  
 Na literatura existem estudos que relacionam resultados teóricos com resultados do 
mundo real, estudos que comparam diferentes metodologias de eliciar as atitudes ao risco, sendo 
possível encontrar algumas diferenças. Hellerstein et al. (2013) concluíram que, apesar do 
mecanismo de lotarias ser muito utilizado na literatura, a sua generalização para o mundo real 
deve ser cuidadosa, porque pode não prever o comportamento real. Também, é possível encontrar 
estudos com diferentes métodos de eliciação que chegam a conclusões diferentes, servindo de 
exemplo o estudo de El-Sehity, Haumer, Helmenstein, Kirchler & Maciejovsky (2002), que 
investigou a consistência/estabilidade das preferências de 133 participantes entre 2 métodos de 
eliciação das atitudes ao risco: lotarias binárias e equivalentes certos. Ainda, compararam as 
atitudes em relação ao risco no momento da experiência e quatro semanas mais tarde, quando os 
indivíduos obtiveram os seus retornos. Os autores observaram que a eliciação das atitudes ao risco 
a partir de 2 métodos diferentes pode levar a resultados diferentes. Binswanger-Mkhize (1980) 
utilizou um método de entrevistas e uma abordagem experimental para eliciar as atitudes em 
relação ao risco verificando que os resultados não eram coincidentes entre os métodos 
implementados.  
No que se segue vamos proceder à comparação das 2 medidas, tendo como hipótese que 
a correlação entre elas seja negativa e significativa, ou seja, os indivíduos mais avessos têm o 
menor rácio e o maior grau de aversão (r). Na tabela 12 são apresentadas as correlações entre os 
rácios de propensão, capacidade, atitude, conhecimento e aversão com o grau de aversão ao risco. 
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Tabela 12 - Correlações entre o grau de aversão e os diferentes rácios  
 Rácio 
propensão 
Rácio 
capacidade 
Rácio 
atitude 
Rácio 
conhecimento 
Rácio de 
aversão 
r 
       
r -0.005 0.114 -0.207** -0.420*** -0.188** 1.000 
 (0.955) (0.205) (0.020) (0.000) (0.035)  
Nota: p-values em parênteses; * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01 e em cima os coeficientes de correlação 
de Pearson (permite análise entre a  interdependência de duas variáveis (a escolha desta medida deve-se ao 
facto de se estar a comparar os rácios com o grau de aversão e espera-se um relação linear entre as 
medidas)). Fonte: Elaboração própria. 
Dados os 2 processos diferentes de quantificação da tolerância ao risco, podemos concluir 
que as duas medidas estão correlacionadas negativamente (-0.188) com significância a 5%. Deste 
modo, a hipótese teórica está validada, sendo que os indivíduos apresentam níveis de aversão 
próximos nas duas metodologias. Também incluímos na tabela as correlações dos rácios de 
propensão, conhecimento, atitude e capacidade a fim de saber qual a relação deles com o grau de 
aversão ao risco, constatando que os rácios de propensão, atitude e conhecimento são 
correlacionados negativamente (mostra que os rácios andam no mesmo sentido que o grau de 
aversão ao risco e só o rácio de propensão não apresenta significância estatística) e o rácio 
capacidade está positivamente correlacionado, mas não é significativo. 
Com base nestes resultados, achamos mais oportuno o uso do grau de aversão ao risco 
nos próximos pontos, em detrimento do rácio de aversão. Esta opção é baseada nas características 
da nossa amostra, que constituíram uma limitação no cálculo do rácio de propensão e de 
capacidade (devido à existência de indivíduos com 0 passivo e 0 património declarado). De certa 
forma, o facto de o sinal ser diferente no rácio capacidade e os 2 rácios não serem significativos 
com o grau de aversão ao risco pode estar ligado a esta característica dos dados e às dificuldades 
de cálculo.  
28 
 
  
29 
 
 
 
4. Tolerância ao risco, escolha de carteiras, investimentos e 
diversificação  
 
Numa primeira fase deste trabalho foi eliciado o comportamento dos indivíduos face ao 
risco, de forma a quantificar o grau de aversão ao risco e, posteriormente, prosseguiu-se para a 
análise de um segundo objetivo, tal como nos artigos realizados por Botelho et al. (2005) e Eckel 
& Wilson (2004), onde foram adotados processos semelhantes. 
O objetivo primordial do presente trabalho consiste em relacionar o grau de aversão ao 
risco dos indivíduos com as suas preferências de investimentos em ativos. Para tal foi fornecido 
um conjunto de informações sobre ativos (tal como exposto na secção 3; dados sobre 6 cotadas 
na bolsa portuguesa mantendo o anonimato das mesmas no questionário) permitindo aos agentes 
fazer uma escolha. Mas, assim como nos mercados financeiros, existem limitações a nível da 
informação, uma vez que a informação existente é assimétrica originando contextos de incerteza 
na tomada de decisões dos agentes económicos. Estes cenários diferentes foram propositados pois 
desse modo consegue-se garantir que as preferências não são independentes do grau de aversão 
ao risco dos agentes (Peress, 2010). 
No seguimento desta lógica, Fellner & Maciejovsky (2007) relacionaram as atitudes em 
relação ao risco obtidas a partir de lotarias binárias com o comportamento de mercado, baseando-
se em suposições sobre as atitudes individuais em relação ao risco e assumindo aversão ao risco 
na forma média/desvio-padrão (𝜇, 𝜎) (onde 𝜇 representa a média dos retornos e 𝜎  o desvio-
padrão dos retornos). As preferências individuais determinam a diversificação em relação aos 
ativos escolhidos. Os autores fizeram uso de uma experiência para analisar 26 mercados 
independentes com um total de 280 sujeitos e concluíram que as atitudes em relação ao risco estão 
sistematicamente relacionadas com o comportamento do mercado (quanto maior o grau de 
aversão ao risco menor a atividade de mercado observada). Observaram, também, que os 
indivíduos do sexo feminino são menos ativos no mercado, podendo-se refletir numa maior 
aversão ao risco. Jiang et al. (2010) investigaram o impacto do risco de fundo28 na escolha da 
carteira por um investidor e analisaram as propriedades de eficiência da carteira, utilizando uma 
estrutura de média/variância. Concluíram que as escolhas das carteiras são afetadas de acordo 
com o tipo de risco de fundo que os investidores enfrentam. 
 Barasinska, Schäfer & Stephan (2012) concluíram que as famílias mais avessas ao risco29 
tendem a optar por poucos ativos e de pouco risco (ativos seguros e líquidos) na construção da 
sua carteira. Assim, o grau de aversão ao risco tem um efeito negativo sobre o número de ativos 
numa carteira (Kelly, 1995). Contudo, esta evidência não está de acordo com a evidência de 
Markowitz (1952), que previu que quanto maior o grau de aversão ao risco maior o número de 
ativos. Tin (1998), no seu trabalho, argumenta que as diferenças no número de ativos financeiros 
pertencentes a uma carteira estão relacionadas com o rendimento, idade e educação dos elementos 
das famílias norte-americanas30.  
Pablo, Sitkin & Jemison (1996) concluíram que para compreender o perfil de risco dos 
indivíduos (considerada uma variável chave na análise das decisões de risco), o comportamento 
                                                          
28 Risco de fundo surge de uma variedade de fontes, como variações no rendimento do trabalho, 
investimentos em imóveis e despesas inesperadas devido a problemas de saúde (Jiang, Ma & An, 2010). 
29 Dados recolhidos a partir do German Socioeconomic Panel (SOEP) survey. 
30 Dados recolhidos do Survey of Income and Program Participation (SIPP) conduzido pelo U.S. Bureau 
of the Census. 
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em situações de risco e a tomada de decisões, são fundamentais para perceber as 
aquisições/negócios dos indivíduos. Num contexto de mercados financeiros, Kao & Steuer (2016) 
constataram que um dos problemas da seleção de carteiras reside na combinação dos ativos de 
forma a maximizar a rentabilidade esperada e, para tal, os investidores recorrem a modelos que 
lhes fornecem estimativas da realidade. Ainda, os autores depararam-se com o impacto da 
informação no desempenho das carteiras através de um método, que quantificou o valor dessa 
informação, dado que a existência de informação induz a rentabilidades superiores e a carteiras 
mais eficientes. 
Callender, Devaney, Sheahan & Key (2007), pela simulação de carteiras através de uma 
seleção aleatória, observaram que quanto maior for o número de ativos numa carteira maiores 
serão os ganhos de diversificação. Para obter uma carteira moderadamente diversificada são 
precisos um mínimo de 10-15 ativos. Porém, para se obterem grandes ganhos de diversificação é 
necessário um grande conjunto de ativos. Bertaut & Starr (2000) estudaram a composição dos 
ativos e passivos das famílias nos Estados Unidos, usando dados do US Survey of Consumer 
Finances, de 1983 a 1998. Os autores constataram que as carteiras dos agregados familiares têm 
uma composição muito simples e segura e que a escolha da carteira é afetada pelo rendimento, 
património e informação. Fratantoni (1998) verificou que os agentes com dívidas ou 
compromissos financeiros (dívida da casa ao banco) tendem a reduzir a detenção de ativos com 
maior risco e, simultaneamente, os indivíduos com rendimentos incertos tendem a optar menos 
por ativos com mais risco.  
Barsky, Juster, Kimball & Shapiro (1997) analisaram a existência de correlação entre a 
proporção de ativos e o grau de aversão ao risco, concluindo que quanto maior for a aversão ao 
risco, menor é a proporção de ativos (menos seguros/mais incertos), como ações e títulos, e maior 
é a proporção de ativos seguros. Gysler, Kruse & Schubert (2002) realizaram uma experiência 
para estudar a relação entre as atitudes em relação ao risco, à incerteza e medidas individuais de 
excesso de confiança e competência num contexto de decisão financeira. Os autores observaram 
que quanto maior for o conhecimento menor será a aversão ao risco dos participantes na tomada 
de decisões financeiras. Destacam, também, que quando existem maiores conhecimentos, as 
mulheres apresentam maior propensão na tomada de risco comparativamente aos homens. Bertaut 
(1998), usando dados do US Survey of Consumer Finances (1983, 1989) e um modelo probit para 
medir a probabilidade de possuir ativos, constatou que a maioria dos acionistas investem em 
ativos sem risco em consequência do custo da informação que pode ser muito superior aos 
benefícios. Ainda, verificou que os acionistas com menor aversão, educação superior e maior 
riqueza tinham maior probabilidade de adquirir ativos de risco com o passar dos anos, 
contrapondo com os acionistas de recursos e educação menores e uma maior aversão ao risco que 
se demonstraram mais suscetíveis de serem não-titulares de ativos. 
Guiso, Jappelli & Terlizzese (1996) estudaram se a estabilidade do rendimento e as 
expectativas de restrições de empréstimos futuros podem reduzir o número de ativos com risco 
na carteira de uma família31. Os autores verificaram que, na presença de instabilidade 
relativamente ao futuro, os indivíduos reduzem a sua exposição ao risco aumentando a preferência 
por ativos mais seguros e mais líquidos. 
Haliassos & Bertaut (1995) investigaram o motivo que levava a maioria das famílias a 
não investir em ativos, apesar da rentabilidade e das previsões de modelos de utilidade esperada32, 
concluindo que a aversão ao risco, crenças, persistência do hábito e a estabilidade face ao 
rendimento desencoraja a compra de ativos. Hochguertel, (2003) estudou a razão das carteiras 
                                                          
31 Usaram os dados do Bank of Italy Survey of Household Income and Wealth (1989). 
32 Usaram os dados do US Survey of Consumer Finances, 1983. 
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formadas pelas famílias Holandesas apresentarem baixos graus de tomada de risco e 
diversificação33. O autor concluiu que a incerteza no rendimento das famílias e os custos de 
transação (que impedem a realocação da carteira para ativos mais arriscados) podem induzir à 
construção de uma carteira com poucos ativos e, posteriormente, os custos podem impedir a 
realocação. 
Rosen & Wu (2004) estudaram o impacto da saúde nas decisões das carteiras das 
famílias34. Nos seus resultados verificaram que a variável saúde é significativa tanto na 
probabilidade de possuir diferentes tipos de ativos financeiros como na parcela de riqueza 
financeira mantida em cada categoria de ativos. Assim, as famílias com níveis de saúde mais 
baixos são menos propensas a deterem ativos financeiros de risco e a deterem menos riqueza nos 
ativos mais arriscados. Mais tarde, Fan & Zhao (2009) analisaram se o estado de saúde tem 
impacto na escolha da carteira35, observando que choques adversos na saúde provocam escolhas 
de carteiras mais seguras. 
Shum & Faig (2006) investigaram os determinantes que levam a adquirir ações no 
mercado financeiro36. Observaram que existe uma grande heterogeneidade na forma como as 
famílias formam as suas carteiras e concluíram que deter ações está positivamente correlacionado 
com a riqueza, idade, poupanças e o facto de se ter procurado aconselhamento financeiro. 
Contudo, a existência de investimentos alternativos (como investir em empresas) e a disposição 
para realizar investimentos não financeiros no futuro têm uma correlação negativa com a detenção 
de ações. 
Cardak & Wilkins (2009) estudaram os determinantes que incitam à aquisição de ativos por 
famílias australianas37. Os autores constataram que a incerteza do rendimento leva ao 
desencorajamento da aquisição de ativos. Ainda, que existe uma correlação positiva entre a 
proporção de ativos de risco com a escolaridade e a idade (idade pode estar positivamente 
correlacionada, refletindo o aumento do conhecimento e experiência à medida que se envelhece 
(King & Leape, 1987)), e que o grau de aversão ao risco e as restrições ao crédito podem 
desmotivar a aquisição de ativos. Encontraram evidência de que a não participação em mercados 
de ativos de risco e a má diversificação são resultados de erros de investimento, sendo que, à 
medida que aumenta a educação, esses erros devem diminuir. Viceira (2001) examinou se o 
rendimento arriscado e a reforma afetam a escolha da carteira e concluiu que o aumento da 
variação da taxa de crescimento do rendimento do trabalho reduz a disposição do investidor em 
manter ativos arriscados. Baptista (2012) afirma que muitas pessoas enfrentam risco de fundo de 
fontes como a variação dos rendimentos do trabalho e imobiliário. De facto, a existência deste 
tipo de risco pode condicionar as escolhas na formação das carteiras. 
El-Sehity et al. (2002) investigaram a consistência das preferências de 133 participantes 
por lotarias binárias e equivalentes certos, comparando as atitudes em relação ao risco no 
momento da experiência e quatro semanas mais tarde, quando os indivíduos obtiveram os seus 
retornos. A proximidade temporal ao recebimento dos retornos levou a um menor comportamento 
pela procura de risco, como inferido dos equivalentes de certeza, e a um comportamento mais 
avesso ao risco, conforme inferido das escolhas de lotaria. 
Concluindo, as decisões de investimento, como a compra e venda de ativos, são afetadas 
por um conjunto de variáveis, entre as quais a informação, os conhecimentos financeiros, a idade, 
o rendimento, o género, a tolerância ao risco, e outros. Para se obter informação acerca das 
                                                          
33 Usaram os dados do Netherlands Center Savings Survey, 1993–1998. 
34 Dados recolhidos do US Health and Retirement Study, 1992–1998. 
35 Dados recolhidos do US New Beneficiary Survey (NBS) 1982-1991. 
36 Usaram os dados do US Survey of Consumer Finances, 1992–2001.  
37 Usaram os dados do HILDA Survey.  
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respetivas variáveis, no questionário implementado foi dada a oportunidade ao respondente de 
investir num conjunto de seis ativos e, tendo em conta as escolhas dadas dos inquiridos, foram 
posteriormente analisados os seguintes aspetos: número de ativos da carteira; composição da 
carteira (tendo em conta a proporção de ativos); e a respetiva relação com o grau de aversão ao 
risco. 
 
4.1. Relação entre o número de ativos e as características dos indivíduos  
Neste ponto pretendemos relacionar o número de ativos numa carteira, com as 
caraterísticas dos indivíduos. Procura-se assim responder à questão de investigação adicional à da 
secção 3: Será que quanto mais avesso um individuo é, maior é o número de ativos na carteira? 
Markowitz (1952) previu que quanto maior o grau de aversão ao risco maior o número de ativos, 
mas é possível encontrar trabalhos que não verificaram a mesma evidência, como são exemplos 
Barsky et al. (1997) e Kelly (1995). Porém, não é o grau de aversão ao risco o único factor que 
explica o número de ativos numa carteira. Na tabela 13 são mencionadas algumas variáveis que 
a literatura mostra influenciar o número de ativos que se detém. 
Tabela 13 - Variáveis explicativas do número de ativos numa carteira  
VARIÁVEIS  RELAÇÃO  AUTOR  
GRAU DE AVERSÃO AO 
RISCO  
Tendem a optar por menor 
número de ativos  
 
 
 
Quanto menor a aversão, 
maior a probabilidade de ter 
ativos de risco  
Barasinska et al., (2012), 
Barsky, Juster, Kimball & 
Shapiro (1997) Cardak & 
Wilkins, (2009) 
 
Bertaut, (1998) 
EDUCAÇÃO 
/CONHECIMNETOS 
  
Maior educação, maior 
número de ativos. 
Tin (1998), Bertaut (1998) 
Bertaut & Starr (2000),  
Cardak & Wilkins (2009) 
RENDIMENTO  Maior rendimento, maior 
número de ativos   
Quanto maior o rendimento 
maior a probabilidade de ter 
ativos  
Tin (1998) Bertaut (1998) 
 
Bertaut & Starr (2000) 
IDADE  Existe uma relação, mas não é 
constante ao logo do tempo  
Bertaut & Starr (2000) 
Fonte: Elaboração própria.  
Sendo assim, no que se segue, será escolhido um modelo apropriado para relacionar as 
variáveis dadas as caraterísticas da variável dependente (número de ativos numa carteira). A 
variável dependente em questão apresenta as seguintes caraterísticas: pode tomar valores de {1; 
2; 3; 4; 5; 6} (representando o número de ativos escolhidos para compor a carteira), apresenta os 
valores mínimo de 1 e máximo de 6, sendo que, quando é 1 a carteira não apresenta diversificação 
e quando é 6 a carteira apresenta-se completamente diversificada. Dado que a nossa variável está 
limitada entre 1 e 6, tivemos de ter em atenção esta caraterística na escolha do modelo. Assim, 
um modelo apropriado para o tratamento de variáveis condicionadas entre valores a adotar poderá 
ser o modelo Tobit. 
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O modelo Tobit é projetado para estimar relações lineares entre variáveis quando há 
censura à esquerda ou à direita na variável dependente. Esta especificação garante que o modelo 
só tem em atenção os valores no espaço de resultados de 1 a 6 (Rosett & Nelson, 1993; Tobin, 
1958). Admita-se uma variável latente 𝑦∗, tal que (Long, 1997) 𝑦∗ = 𝑋𝛽 + 𝜀𝑖, em que 𝛽 são os 
coeficientes das regressões e 𝜀𝑖~𝑁(0, 𝜎
2) (sequência de variáveis aleatórias independentes e 
identicamente distribuídas). 
Considerando o modelo Tobit censurado em cima 𝑇𝑢 e em baixo 𝑇𝑙: 
𝑦 = {
𝑇𝑙      𝑖𝑓 𝑦
∗ ≤ 𝑇𝑙
𝑦∗ = 𝑋𝛽 + 𝜀𝑖
𝑇𝑢     𝑖𝑓 𝑦
∗ ≤ 𝑇𝑢
  𝑖𝑓𝑡𝑙 ≤ 𝑦
∗ ≤ 𝑇𝑢                                                                       (7) 
Com dois limites, a função de verossimilhança inclui componentes para a censura 
superior, censura inferior e sem censura. Definindo-se 𝛿𝑙 =
𝑇𝑙−𝑋𝛽
𝜎
 e 𝛿𝑢 =
𝑇𝑢−𝑋𝛽
𝜎
 pode ser 
mostrado que: 
Pr(𝑦 = 𝑇𝑙|𝑥𝑖)=Φ(𝛿𝑙)
Pr ((𝑦 = 𝑇𝑢|𝑥𝑖)=1−Φ(𝛿𝑢)=−Φ(𝛿𝑢)
                                                                                          (8) 
A função de verossimilhança é dada por: 
ln 𝐿 = ∑ 𝑙𝑛 Φ (
𝑇𝑙−𝑋𝛽
𝜎
) + ∑ 𝑙𝑛
1
𝜎
Φ (
𝑦−𝑋𝛽
𝜎
) +𝑠𝑒𝑚 𝑐𝑒𝑛𝑠𝑢𝑟𝑎𝐵𝑎𝑖𝑥𝑜 ∑ 𝑙𝑛 Φ (
𝑋𝛽−𝑇𝑢
𝜎
)𝑐𝑖𝑚𝑎                 (9) 
Os efeitos marginais permitem analisar o impacto das variáveis explicativas na variável 
dependente (Cox, Garret, Marcello, Royston, & Weesie, 2000): 
𝜕𝐸(𝑦|𝑥)
𝜕𝑥
= [Φ(𝛿𝑢) −Φ(𝛿𝑙)]𝛽 = Pr(𝑠𝑒𝑚 𝑐𝑒𝑛𝑠𝑢𝑟𝑎𝑑𝑎) ∗ 𝛽                                                      (10) 
4.1.1. Resultados  
 
Como já tinha sido mencionado nos pontos anteriores, o número de ativos numa carteira 
é influenciado por um conjunto de variáveis. Na teoria, foi assumida uma hipótese sobre essas 
relações, assim como já existem alguns trabalhos que estudam o impacto dessas variáveis 
explicativas na variável dependente e avaliam a validade dessas hipóteses. Outra forma de analisar 
este ponto consiste em ter em conta a diversificação da carteira. Assim, à medida que aumentamos 
o número de ativos, aumentamos a diversificação. Neste contexto, apenas um indivíduo que 
escolhesse todos os 6 ativos tinha uma carteira completamente diversificada.  
Para analisar este problema foi escolhido um conjunto de variáveis tendo em conta a 
literatura sobre o tema. Deste modo, as variáveis explicativas são apresentadas da seguinte forma: 
grau de aversão ao risco (r) (consultar tabela 4), idade, rendimento (consultar tabela A2.1 no 
anexo), educação (educação) e estabilidade do rendimento (gráfico A6.8 e gráfico A6.17, ambos 
no anexo), e a variável dependente é o número de ativos numa carteira (consultar gráfico A6.54, 
no anexo). O modelo Tobit foi o método implementado de forma a avaliar a variável dependente 
em questão. 
Na Tabela A5A.1, em anexo, temos as seguintes informações: a regressão Tobit 
censurada entre 1 e 6 com a variável dependente, o número de ativos na carteira, número de 
observações, um teste Qui-Quadrado de Razão de Verossimilhança (LR), que avalia se pelo 
menos um dos coeficientes da regressão das variáveis explicativas não é igual a zero, o p-value38 
e o sigma39. A partir da informação da tabela constatamos que a regressão é significativa a 10% 
com um p-value de 0.058 e o sigma é significativo a 0.01. Para analisar os efeitos das variáveis 
                                                          
38 p - é a probabilidade de obter uma estatística de teste LR tão extrema quanto, ou mais, do que a 
estatística observada sob a hipótese nula. 
39 É o erro padrão estimado da regressão (é semelhante à raiz quadrada da variância residual na 
regressão de OLS). 
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explicativas sobre a variável dependente teremos que recorrer aos efeitos marginais médios, cujos 
valores se apresentam na tabela 14. 
 
Tabela 14- Efeitos marginais das variáveis explicativas na variável número de escolhas 
 Sinais esperados Efeitos marginais  
   
r +/- -0.120 
  (-0.30) 
género (masculino=1) + 0.308** 
  (2.02) 
educação + 0.095 
  (1.08) 
idade + 0.003 
  (0.40) 
rendimento  + 6.40x10-8 
  (0.01) 
formateducação  -0.058 
  (-0.32) 
formatopapel  0.714 
  (0.70) 
N  126 
Nota: estatística z em parênteses; * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Fonte: Elaboração própria. 
     
Com base na tabela dos efeitos marginais do modelo Tobit, constatamos que a variável 
grau de aversão tem um efeito negativo, mas é não significativo; a variável género (masculino=1) 
tem um efeito positivo, ou seja, os homens, em média, optam por ter mais ativos que as mulheres 
e é significativo a 5%; educação, idade e rendimento têm um impacto positivo, tal como 
observaram Tin (1998), Bertaut (1998), Bertaut & Starr (2000) e Cardak & Wilkins (2009) nos 
seus trabalhos. Contudo, nenhuma das variáveis tem impacto estatisticamente significativo. 
Concluímos que os homens tendem a optar por mais ativos que as mulheres na formação das 
suas carteiras (homens diversificam mais as suas carteiras) e que as nossas variáveis têm os 
mesmos sinais dos estudos já existentes na literatura, apesar de não apresentarem significância 
estatística como seria desejado.  
 
4.2. Avaliação das diferenças na composição da carteira  
 No contexto teórico de Friedman (1956, 1959), a procura por um ativo financeiro é 
semelhante à procura por um serviço ou bem de consumo. Sob condições competitivas, os 
consumidores assumem afetar a riqueza total entre bens de consumo, dinheiro, títulos e ações para 
maximizar as suas utilidades. Em equilíbrio, a procura por um ativo financeiro é uma função 
implícita da riqueza real e das taxas de retorno esperadas relativas ou dos custos de oportunidade 
de manter o ativo (Brunner & Meltzer, 2011). Todavia, muitas outras variáveis afetam as escolhas 
dos ativos. De facto, parece evidente que o grau de aversão ao risco exerce um impacto 
considerável nas escolhas de investimento dos agentes económicos, mas as decisões dos 
indivíduos não são unicamente afetadas pela aversão ao risco, existindo uma complexidade de 
fatores que intervêm de alguma forma nessas escolhas de construção de carteiras.  
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  Powell & Ansic (1997) estudaram as diferenças na construção da carteira e na estratégia 
de risco de acordo com as diferenças no género, utilizando duas experiências em laboratório. Nos 
resultados verificaram que as mulheres e os homens adaptam diferentes estratégias em ambientes 
de decisões financeiras, sendo que as estratégias não têm impacto significativo sobre a capacidade 
de execução. Concluíram, ainda, que as mulheres são menos capazes na função de gestoras 
financeiras. Maxfiel et al. (2010) estudaram a possibilidade do perfil de risco das mulheres com 
cargos de gerência ter impacto negativo na gerência e nas organizações, uma vez que é postulado 
que as mulheres são mais avessas que os homens na tomada de risco. Os autores concluíram que 
não existem diferenças entre os sexos, sendo importante mencionar que as mulheres presentes na 
amostra continham elevados níveis de qualificação, podendo ter efeito na eliminação das 
diferenças.  
 Fehr-Duda, Gennaro & Schubert (2004) estudaram a possibilidade das mulheres 
apresentarem maior aversão ao risco nas tomadas de decisões financeiras relativamente aos 
homens. Concluíram que os homens e as mulheres não têm comportamentos muito díspares, 
apesar delas tenderem a ponderar as probabilidades de uma forma específica (são menos sensíveis 
às mudanças nas probabilidades do que os homens, e mais pessimistas em situações em que os 
ganhos estão em jogo). Afirmam que as diferenças no género estão essencialmente ligadas às 
probabilidades dos jogos. 
 Charness & Gneezy (2012) realizaram um jogo de investimento com o objetivo de estudar 
se os homens estão mais dispostos a assumir risco financeiro do que as mulheres. Através de 
várias experiências chegaram à conclusão, de forma consistente, que as mulheres investem menos, 
evidenciando uma maior aversão ao risco em investimentos financeiros.  Olsen & Cox (2001) 
investigaram as diferenças relativas ao risco no género de investidores profissionalmente 
treinados, observando que as mulheres mostram uma maior preferência pela segurança em 
detrimento do ganho, embora essa diferença esteja relacionada com a própria classificação pessoal 
dos ativos. Também constataram que as mulheres tendem a enfatizar a redução do risco mais do 
que os homens na construção da carteira. 
 Gysler et al. (2002) observaram que quando existe um aumento de conhecimento no 
contexto de decisões financeiras, menores são as diferenças entre os géneros relativamente às 
atitudes ao risco. Dwyer, Gilkeson & List (2002) descobriram que as mulheres assumem menos 
risco nos investimentos em fundos mútuos do que os homens, mostrando que o nível de aversão 
ao risco é maior para as mulheres. Contudo, essa diferença tende a reduzir quando existem amplos 
conhecimentos específicos sobre as áreas de investimento. Bellante & Green (2004) examinaram 
se as atitudes em relação ao risco afetam a afetação de carteiras numa população idosa e 
verificaram que existe um aumento da aversão ao risco relativo à medida que se envelhece. 
 Edwards (2008) destacou que os idosos preferem ativos mais seguros como consequência 
da idade e da maior fragilidade em relação à saúde. Bo & Sterken (2007), num estudo sobre a 
relevância das atitudes ao risco nos gestores de 68 empresas Holandesas, observaram que as 
atitudes em relação ao risco dos gestores influenciam a forma como as empresas respondem a 
situações de incerteza. Assim, quando as empresas apresentam aversão ao risco, respondem 
negativamente à incerteza, diminuindo a procura por novos investimentos. Contrariamente, 
quando a empresa apresenta pouca aversão ao risco, responde de forma positiva à incerteza, 
aumentando a procura por novos investimentos. 
Paisson (1996) constatou que as famílias compõem diferentes carteiras de risco devido às 
suas características variadas. Charness & Gneezy (2003) estudaram as decisões dos indivíduos 
quando são confrontados com a construção de uma carteira em que os ativos são uma lotaria e um 
ativo de retorno certo, averiguando que existe uma preferência pela aquisição da lotaria na 
formação da carteira. Porém, os autores tiveram dificuldade na explicação de tal diferença. 
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Bogan, Just & Dev (2013) investigaram se a composição do grupo (entre mulheres e 
homens) afeta as decisões de investimento, com uma abordagem experimental, uma vez que as 
diferenças no género podem ser refletidas na composição da carteira através da aversão ao risco 
e a perda dos elementos da equipa. Concluíram que a composição da equipa influência as decisões 
financeiras em relação à avaliação de risco e perda. Ainda, notaram que a presença de elementos 
do sexo masculino aumenta a probabilidade de selecionar um investimento de maior risco ao 
mesmo tempo que aumenta a aversão à perda. Por fim, o aumento da diversidade no grupo pode 
ajudar a diminuir o risco das carteiras. 
Barber & Odean (2001) observaram que existe uma maior disponibilidade para os homens 
negociarem do que as mulheres, o que nem sempre pode incitar a aumentos dos retornos dos 
investimentos. Atkinson et al. (2003) examinaram o desempenho e o comportamento dos gestores 
de fundos mútuos de renda fixa e observaram que os fundos administrados por homens e por 
mulheres não diferem significativamente em termos de desempenho, risco e outras caraterísticas 
do fundo. Contudo, as diferenças podem ser explicadas pelos conhecimentos dos gestores e não 
pela diferença de género. 
Grable (2000) afirma que a obtenção de sucesso financeiro pode ser explicada, pelo 
menos em parte, por uma combinação de caraterísticas da personalidade de alguém e pelo 
contexto socioeconómico. Watson & Mcnaughton (2007), controlando a idade, educação e o 
rendimento, examinaram o impacto do género sobre as preferências de risco nas escolhas de 
fundos de pensões com uma amostra de funcionários do setor universitário australiano. Os 
resultados mostraram que as mulheres escolhem estratégias de investimento mais conservadoras 
do que os homens e com menor rendimento. Esta caraterística é a principal responsável pela baixa 
rentabilidade dos investimentos em fundos de pensões das mulheres. 
Chaulk et al. (2003), Finke & Huston (2003) e Grable (2000) verificaram que os 
indivíduos com um nível mais elevado de educação, experiência em investimentos e 
conhecimento financeiro são mais propensos a assumir riscos financeiros. Finke & Huston (2003) 
observaram que um maior grau de educação, experiência em investimento e conhecimento 
financeiro torna os indivíduos mais dispostos a correr riscos. Além disso, a vontade de assumir 
risco está relacionada com o património líquido e a idade dos indivíduos.  
Donkers & Van Soest (1999) realizaram um estudo sobre as preferências e decisões 
financeiras usando uma amostra de famílias holandesas40. Os autores concluíram que as decisões 
são influenciadas pela taxa de preferência temporal, pela aversão ao risco (aversão ao risco 
aumenta com a idade e as mulheres são mais avessas ao risco do que os homens) e pelo interesse 
financeiro (interesse em assuntos financeiros torna mais provável que uma família possua ativos 
de risco). 
Em suma, quando os indivíduos tomam decisões financeiras, são influenciados por um 
conjunto de variáveis como o género, idade, educação, conhecimentos, famílias, património, 
tolerância ao risco, e outros. Neste ponto será analisado o impacto destas variáveis nas 
preferências sobre a ponderação dos ativos escolhidos para gerar uma carteira, com base nas 
respostas obtidas aquando da implementação do questionário. Quantificar estas relações é 
importante para esclarecer as diferenças na rentabilidade, eficiência e risco dos investimentos. 
 
4.2.1. Análise das diferenças na escolha dos ativos/investimento nos ativos  
 
As decisões de investimento dos indivíduos não são independentes das suas caraterísticas 
pessoais, mas pode-se questionar até que ponto tais caraterísticas influenciam a tomada de 
                                                          
40 Usaram dados do CentER Data panel. 
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decisões. Será que os homens e mulheres são diferentes nas escolhas dos ativos ou será que as 
diferenças estão ligadas a outras características (idade, rendimento, conhecimentos, 
características familiares (número de dependentes))? Esta questão já tem sido estudada numa 
grande diversidade de estudos como: Powell & Ansic (1997), Charness & Gneezy (2010), Maxfiel 
et al. (2011), entre outros. Mas, será que as diferenças entre homens e mulheres não estão nas 
escolhas dos ativos, mas antes nas ponderações dos títulos na carteira?  
Tendo em conta as questões colocadas, existem 2 formas de observar o risco de uma carteira: 
a primeira é através da aquisição de ativos mais ou menos arriscados; a segunda forma tem por 
base a gestão da carteira dado a ponderação de cada ativo. Assim, indivíduos diferentes podem 
adotar estratégias diferentes (Powell & Ansic, 1997). 
 
Tabela 15- Relação com as escolhas dos ativos 
Variáveis Relação com as escolhas dos ativos Autor 
 No número de ativos 
(primeira forma)  
Na ponderação dentro da 
carteira (segunda forma) 
 
Género Existência de 
diferentes 
estratégias entre os 
géneros  
 
Homens mais 
dispostos a assumir 
risco que as 
mulheres  
Homens com maiores 
ponderações nos ativos 
inseguros. 
Powell & Ansic 
(1997) 
 
 
Charness & 
Gneezy (2010) 
 
 
Educação 
Experiência   
 
 
 
 
 
Quanto maior for a educação/experiência, maior é 
a disponibilidade para correr risco, aumentando a 
proporção ou ponderação de ativos inseguros. 
 
 
Maior educação, maior probabilidade de ter ativos  
 
 
 
 
Chaulk et al. 
(2003); Finke & 
Huston (2003); 
Grable (2000) 
Bertaut & Starr 
(2000) 
 
 
 
 
Conhecimento O aumento do conhecimento leva ao 
desaparecimento das diferenças entre os géneros. 
Maior conhecimento leva ao aumento da 
preferência por ativos mais arriscados. 
Gysler et al. 
(2002) 
 
Grau de aversão 
ao risco  
Quando maior o grau de aversão ao risco menor a 
proporção ou ponderação de ativos inseguros 
Donkers & van 
Soest (1999); 
Bogan, Just & Dev 
(2013) 
Idade  Aumento da idade leva ao aumento da preferência 
por ativos mais seguros 
 
Edwards (2008); 
Tin (1998) 
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Rendimento  Maior rendimento leva a maior vontade para 
assumir riscos  
Quanto maior o rendimento maior a probabilidade 
de ter ativos 
Finke & Huston 
(2003) 
Bertaut & Starr 
(2000) 
Retorno 41 As mulheres tendem 
a optar por ativos 
com menos 
rentabilidade  
 Atkinson et al. 
(2003) 
Risco  Homens tendem a 
optar por ativos mais 
arriscados  
Mulheres tendem a 
optar por ativos 
menos arriscado  
 Bogan, Just, & 
Dev (2013) 
 
Dwyer, Gilkeson, 
& List (2002) 
 
Família Pode levar a decisões diferentes de investimentos  Paisson (1996) 
Dividas Indivíduos com dívidas tendem a optar por ativos 
mais seguros  
Fratantoni 
(1998) 
Nota: Divisão da coluna 2 em duas é porque existe variáveis que só afetam o modelo da escolha dos ativos 
e não a percentagem investida, a ordem dos ativos esta implícita no retorno e risco dos ativos. Fonte: 
Elaboração própria. 
A tabela 15 fornece informação sobre a relação entre as escolhas dos ativos e as variáveis 
que influenciam as mesmas, com base na literatura. No presente estudo procura-se dar uma luz 
sobre esta relação através de dois modelos. Um modelo vai explicar as escolhas e o outro modelo 
vai assumir as escolhas como um dado, analisando as ponderações dentro da carteira. 
4.2.2. Modelo e Resultados  
 
Neste tópico são apresentados e especificados os diferentes modelos e os resultados para 
analisar as duas questões colocadas na subsecção anterior. Por fim, serão analisados e comparados 
os resultados obtidos dando resposta às 2 perguntas realizadas no ponto anterior. 
No que se segue pretende-se analisar a questão: Será que os homens e as mulheres são 
diferentes nas escolhas dos ativos, ou, será que as diferenças estão ligadas a outras caraterísticas 
pessoais, como a idade, rendimento, conhecimentos, caraterísticas familiares (número de 
dependentes)? No questionário foi colocada uma pergunta42 onde o objetivo consistia em observar 
as escolhas dos ativos para a formação de uma carteira. Através dessa informação e das perguntas 
anteriores foi possível observar as preferências pelos ativos (empresas) de acordo com o retorno 
e risco e, seguidamente, relacioná-las com as caraterísticas dos indivíduos.  
A variável dependente em estudo é a opção pelos ativos escolhidos para a formação de 
uma carteira. Contudo, essa variável é qualitativa e ordenada (qualitativa, porque os indivíduos 
terão de escolher entre empresas numeradas, anonimamente, de 1 a 6, e ordenada, pois os ativos 
são apresentados de acordo com o aumento do risco e rentabilidade, estabelecendo uma ordem). 
                                                          
41 A ordem dos ativos está relacionada com as combinações retorno/risco dos ativos  
42 Consultar pergunta 1 da terceira parte do questionário (anexo 6). 
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Dadas as caraterísticas da variável dependente é necessário utilizar uma metodologia apropriada 
em que a mesma é discreta ordenada. Daykin & Moffatt (2002), no seu trabalho, mostraram que 
quando estamos perante variáveis dependentes medidas numa escala ordinal categórica podemos 
usar um modelo probit ordenado para as explicar. 
Seja 𝐶𝑖 uma variável aleatória ordinal, representando, por exemplo, as escolhas para a 
composição de uma carteira que o individuo i tem relativamente aos ativos financeiros de um 
mercado, sendo esse mercado composto por 6 ativos que tomam os valores de 1 a 6 representados 
uma escala (0 a 5) de aumento de rentabilidade e risco à medida que se aproxima do sexto ativo. 
Vamos, também, supor que 𝑈𝑖
∗ é uma variável latente não observada, tentando representar a 
“utilidade/preferência dos diferentes ativos na carteira” para a utilidade da carteira do agente i, e 
que 𝑥𝑖 é um vetor coluna contendo o conjunto de variáveis explicativas (com o primeiro elemento 
de cada vetor igual a 1) que explica 𝑈𝑖
∗. Partimos do princípio de que esta variável latente 𝑈𝑖
∗ é 
gerada por uma estrutura de regressão linear, como a que se segue: 
𝑈𝑖
∗ = 𝑥𝑖
𝑡𝛽 + 𝜇𝑖                            (11) 
Onde 𝑖 = 1,… , 𝑛; e 𝜇𝑖~𝑁(0,1) é um erro aleatório e β é um vetor coluna contendo os 
coeficientes do modelo. Como estamos na presença de uma variável dependente latente e, por 
definição, não observada, este modelo não é possível de estimar. A variável que é observada é a 
variável ordinal 𝐶𝑖. Por isso, para estimar os parâmetros β da equação (11), temos de definir uma 
regra que relacione ambas as variáveis e que permita avaliar o impacto de cada variável 
explicativa na variável latente 𝑈𝑖
∗. 
O método comum de relacionar a variável latente 𝑈𝑖
∗(−∞ < 𝑈𝑖
∗ < +∞) com a variável 
𝐶𝑖 é partir do conceito de que as respostas observadas são o resultado de uma relação entre 𝑈𝑖
∗ e 
𝐶𝑖, como a que se segue na equação (12): 
  𝐶𝑖 = 𝑔[𝑈𝑖
∗(𝑥𝑖)] =
{
  
 
  
 
  0 𝑠𝑒 − ∞ < 𝑈𝑖
∗ < 0
1  𝑠𝑒 0 < 𝑈𝑖
∗ < 𝛿1
2  𝑠𝑒 𝛿1 < 𝑈𝑖
∗ < 𝛿2
3  𝑠𝑒 𝛿2 < 𝑈𝑖
∗ < 𝛿3
4  𝑠𝑒 𝛿3 < 𝑈𝑖
∗ < 𝛿4
5  𝑠𝑒 𝛿4 < 𝑈𝑖
∗ < +∞
                      (12) 
   Onde 𝐶𝑖 = 𝐾 = 0,1 , 2, 3, 4, 5 𝑒 𝛿𝑘(𝑘 = 1,… . ,4)43 são conhecidos como pontos de corte 
da variável latente, ou às vezes, parâmetros de limite. Através da equação (12) é possível gerar a 
função de probabilidade da variável ordinal 𝐶𝑖 como: 
𝑃𝑖(𝐶) = 𝑃(𝐶𝑖 = 𝐾|𝑥𝑖) = 𝑃(𝛿𝑘−1 ≤ 𝑈𝑖
∗ ≤ 𝛿𝑘) = 𝑃(𝛿𝑘−1 ≤ 𝑥𝑖
𝑡 + 𝜇𝑖 ≤ 𝛿𝑘)
= 𝑃(𝛿𝑘−1 ≤ 𝑥𝑖
𝑡𝛽 + 𝜇𝑖 ≤ 𝛿𝑘) = 𝑃(𝛿𝑘−1 − 𝑥𝑖
𝑡𝛽 ≤ 𝜇𝑖 ≤ 𝛿𝑘 − 𝑥𝑖
𝑡𝛽)             (13)  
=Φ(𝛿𝑘 − 𝑥𝑖
𝑡𝛽) −Φ(𝛿𝑘−1 − 𝑥𝑖
𝑡𝛽), 𝐶 = 𝐾 = 0,… ,4 
Para garantir que todas as probabilidades sejam positivas, teremos 0 < 𝛿1 < 𝛿2 < ⋯ <
𝛿𝐾−1 . Onde Φ representa a função de distribuição normal padrão
44 e 𝑥𝑖 de novo, um vetor coluna 
contendo o conjunto de variáveis explicativas. Assim, com base numa amostra 𝐶𝑖, 𝑥𝑖 , 𝑖 =
1 , … , 𝑛), a função log-verossimilhança é: 
𝐿𝑜𝑔𝐿 = ∑ ln[𝑃𝑖(𝐶𝑖)] =  ∑ ln [Φ(𝛿𝑘𝑖𝑖𝑖 − 𝑥𝑖
𝑡𝛽) −Φ(𝛿𝑘𝑖−1 − 𝑥𝑖
𝑡𝛽)]                                    (14) 
A função log-verossimilhança na equação (14) é maximizada em relação aos 𝛽′𝑠 
conjuntamente com os pontos de corte 𝛿1, 𝛿2, … 𝛿𝐾−1 por um procedimento iterativo, para dar 
                                                          
43 𝐶𝑖 = 0,… , 𝐾 (𝑜𝑝ç𝑜𝑒𝑠 𝑝𝑜𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒𝑖𝑠 𝑑𝑒 𝑒𝑠𝑐𝑜𝑙ℎ𝑎 )𝑒 𝛿𝑘(𝑘 = 1,… . , 𝐾 − 1). 
44 Função de distribuição normal padrão. 
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estimativas de máxima verossimilhança de ambos os conjuntos de parâmetros. Os erros-padrão 
assimptóticos são estimados para ambos os conjuntos de parâmetros usando a teoria assimptótica 
padrão envolvendo a matriz de informações da amostra (Greene, 2012). 
Devido ao facto do modelo Probit ordenado pertencer à família dos modelos não-lineares 
nos parâmetros, o efeito das variáveis explicativas sobre a variável dependente não é igual aos 
coeficientes das regressões (Greene, 2012). 
𝑃(𝐶 = 0|𝑋) = Φ(−𝑋𝑡𝛽)  
𝑃(𝐶 = 1|𝑋) =Φ(𝛿1 − 𝑋
𝑡𝛽) −Φ(−𝑋𝑡𝛽)  
𝑃(𝐶 = 2|𝑋) =Φ(𝛿2 − 𝑋
𝑡𝛽) −Φ(𝛿1 − 𝑋
𝑡𝛽)  
𝑃(𝐶 = 3|𝑋) =Φ(𝛿3 − 𝑋
𝑡𝛽) −Φ(𝛿2 − 𝑋
𝑡𝛽)                                                               (15) 
𝑃(𝐶 = 4|𝑋) =Φ(𝛿4 − 𝑋
𝑡𝛽) −Φ(𝛿3 − 𝑋
𝑡𝛽)  
𝑃(𝐶 = 5|𝑋) = 1 −Φ(𝛿4 − 𝑋
𝑡𝛽)  
Para as 6 probabilidades, os efeitos marginais são dados pelas seguintes equações: 
𝑑𝑃(𝐶 = 0|𝑋)
𝑑𝑋
= −𝜙(−𝑋𝑡𝛽)
𝑑𝑃(𝐶 = 1|𝑋)
𝑑𝑋
= [𝜙(−𝑋𝑡𝛽) − 𝜙(𝛿1 − 𝑋
𝑡𝛽)]𝛽
𝑑𝑃(𝐶 = 2|𝑋)
𝑑𝑋
= [𝜙(𝛿1 − 𝑋
𝑡𝛽) − 𝜙(𝛿2 − 𝑋
𝑡𝛽)]𝛽 
               
𝑑𝑃(𝐶 = 3|𝑋)
𝑑𝑋
= [𝜙(𝛿2 − 𝑋
𝑡𝛽) − 𝜙(𝛿3 − 𝑋
𝑡𝛽)]𝛽
𝑑𝑃(𝐶 = 4|𝑋)
𝑑𝑋
= [𝜙(𝛿3 − 𝑋
𝑡𝛽) − 𝜙(𝛿4 − 𝑋
𝑡𝛽)]𝛽
𝑑𝑃(𝐶 = 5|𝑋)
𝑑𝑋
= [𝜙(𝛿4 − 𝑋
𝑡𝛽)]𝛽
                                                        (16) 
 
 Através do efeito marginal é possível observar o impacto das variáveis explicativas na 
variável dependente. 
 
4.2.3. Resultados do modelo probit ordenado 
 
As variáveis utilizadas neste ponto são: des_escolha, r, género (masculino=1), idade, 
educação, rendimento, des_mensais, número de dependentes e formato papel. As estatísticas 
descritivas estão expostas da seguinte maneira: des_escolha consultar informação do Gráfico A6- 
50, no anexo; para r consultar tabela 4; género (masculino=1), idade, rendimento, número de 
dependentes e para des_mensais consultar Tabela A2.1, no anexo; finalmente, para informação 
adicional sobre formatopapel consultar informação relativa ao gráfico 1. 
Como já tinha sido mencionado, vamos agora proceder à estimação de um modelo probit 
ordenado, de forma a analisar a relação entre as variáveis explicativas (género (masculino=1) 
idade educação rendimento des_mensais número de dependentes formatopapel45) e a variável 
dependente - ativos escolhidos (não esquecer que os ativos são apresentados segundo uma ordem 
de risco-retorno e por isso, a escolha de um probit ordenado é fundamental). O modelo probit 
ordenado terá uma especificação particular, uma vez que, na decisão, os indivíduos podem 
escolher mais do que uma opção (podem escolher 1 ou mais empresas para investir, ou seja, as 
suas combinações variam entre uma empresa ao máximo de seis). O uso de clusters permite o uso 
de uma estrutura em painel, possibilitando analisar as diversas observações para o mesmo 
indivíduo. Ainda, induz a erros-padrão robustos e a uma correção adicional para os efeitos de 
dados agrupados (Hosmer & Lemeshow, 2000). 
                                                          
45 Variável formatopapel é uma variável controlo que determina se existem diferenças entre as 
duas formas de recolha do questionário. 
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 As regressões do modelo Probit para explicarem a variável dependente (escolha dos 
ativos) podem ser encontradas na tabela A5B.1. Aquelas foram apresentadas num formato de 
escada para ser visível o impacto do acréscimo de cada variável. Como o modelo Probit é não-
linear, não se pode recorrer aos coeficientes para analisar os efeitos das variáveis explicativas na 
variável explicada. Deste modo, serão analisadas as significâncias globais das regressões. 
Procedendo à análise da tabela A5B.1, na primeira coluna estão presentes as variáveis 
explicativas, os pontos de corte e o número de observações. Foi utilizado um teste de Wald para 
avaliar a significância global do modelo (valor do teste qui-quadrado (chi2) e p-value do teste (p)) 
e Log pseudolikelihood. Em suma, os pontos de corte (cutpoints-cut) indicam onde a variável 
latente é cortada para fazer os seis grupos que observamos nos nossos dados (os pontos de corte 
não são utilizados na interpretação dos resultados). Note-se que esta variável latente é contínua 
(Long & Freese, 2001) e todas as regressões têm 267 observações. 
Passaremos agora à análise dos resultados das regressões. Na regressão 1, apesar de esta 
ter significância global a 10%, só é composta por duas variáveis (género (masculino=1) e variável 
formatopapel); as regressões 2 e 3 não têm significância aos níveis convencionais de significância, 
o que aponta para uma má especificação do modelo, todavia, foram acrescentadas mais variáveis 
explicativas em relação à regressão 1 (idade e educação); as regressões 4, 5 e 6 apresentam 
significância estatística a 5%, ou seja, os modelos, como um todo, são estatisticamente 
significativos. Em comparação com o modelo nulo sem preditores, o aumento do número de 
variáveis explicativas tornou-se relevante e, com base na literatura, verificámos que o modelo 
mais apropriado para estudar a variável depende é o modelo com as 8 variáveis explicativas, uma 
vez que contém todas as variáveis sugeridas.  
Como o modelo Probit ordenado é não-linear para analisar o efeito das variáveis 
explicativas teremos de recorrer aos efeitos marginais médios46. Os resultados são apresentados 
na tabela 16. 
Na tabela 16 estão os efeitos marginais médios das variáveis explicativas na variável 
dependente (escolhas dos ativos), assim como o número de escolhas global (267 é o somatório do 
número de ativos escolhidos para todos os indivíduos). A primeira variável consiste no grau de 
aversão ao risco. Segundo Donkers & van Soest (1999) e Bogan, Just, & Dev (2013), os 
indivíduos mais avessos vão ter maior preferência pelos ativos mais seguros, enquanto os 
indivíduos menos avessos vão preferir os ativos mais arriscados e rentáveis. Observando a 
variável r, constatamos que os indivíduos mais avessos têm maior probabilidade de preferir os 
ativos (1, 2 e 3), enquanto os indivíduos menos avessos têm maior probabilidade de preferirem 
os ativos (4, 5 e 6). Esta conclusão está de acordo com Donkers & van Soest (1999) e Bogan, Just 
& Dev (2013). Além desta informação, é importante notar que os indivíduos propensos ao risco 
apresentam um r negativo, o que demonstra maior repugnância pelos ativos mais seguros (o grau 
de aversão é negativo para os mais propensos ao risco) e o efeito marginal é significativo a 1%, 
expeto para a empresa 3, que é significativo a 5%. Em suma, o grau de aversão ao risco explica 
as preferências dos indivíduos pelos diferentes ativos, levando os indivíduos mais avessos em 
contexto de incerteza a preferirem os ativos mais seguros e levando os indivíduos menos avessos 
a preferir os ativos mais arriscados. 
 
 
 
                                                          
46 Efeitos Marginais médios são calculados com base nos valores médios amostrais das variáveis 
explicativas. 
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Tabela 16 - Efeitos marginais Probit (variável dependente: escolha dos Ativos) 
Efeitos marginais da regressão 6 
 Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 5 Empresa 6 
r 0.219*** 0.190*** 0.074** -0.146*** -0.112*** -0.225*** 
 (3.25) (3.39) (2.48) (-3.35) (-3.10) (-3.19) 
género 
(masculino=1) 
-0.054** -0.047** -0.018** 0.036** 0.028** 0.059** 
 (-2.25) (-2.34) (-2.03) (2.24) (2.30) (2.29) 
idade -0.002 -0.002 -0.001 0.002 0.001 0.002 
 (-1.45) (-1.39) (-1.28) (1.42) (1.42) (1.39) 
educação -0.004 -0.004 -0.001 0.003 0.002 0.004 
 (-0.35) (-0.35) (-0.36) (0.35) (0.35) (0.36) 
rendimento  3.17x10-6*** 2.75 x10-6*** 1.07 x10-6** -2.11 x10-6*** -1.62 x10-6*** -3.25 x10-6*** 
 (3.34) (3.17) (2.36) (-3.12) (-3.00) (-3.21) 
des_mensais -2.12x10-5* -1.84 x10-5* - 7.15 x10-5 1.42 x10-5*  1.09 x10-5 2.18 x10-5* 
 (-1.66) (-1.69) (-1.51) (1.65) (1.60) (1.69) 
Nº de 
dependentes  
0.004 0.003 0.001 -0.003 -0.002 -0.004 
 (0.18) (0.18) (0.18) (-0.18) (-0.18) (-0.18) 
formatopapel -0.022 -0.020 -0.007 0.0145 0.011 0.023 
 (-0.91) (-0.92) (-0.90) (0.90) (0.93) (0.92) 
N 267      
Nota: Estatística z entre parêntesis;  * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01; As empresas representam as 
diferentes opções de escolha do modelo Probit ordenado. Fonte: Elaboração própria.  
  
A segunda variável consiste no género. Com base nos nossos resultados, a variável género 
(masculino=1) demostra que os homens têm menor probabilidade de preferir os ativos 1, 2 e 3 
(ativos mais seguros) e têm maior probabilidade de preferir os ativos 4, 5 e 6 (ativos menos 
seguros), indo de encontro aos resultados de Charness & Gneezy (2010). Dadas essas 
preferências, é possível identificar uma estratégia mais arriscada e ambiciosa dos homens em 
relação à das mulheres, relação já encontrada por Powell & Ansic (1997), Atkinson et al. (2003), 
Bogan, Just & Dev (2013) e Dwyer, Gilkeson & List (2002). O efeito marginal é estatisticamente 
significativo a 5%.  
Autores como Edwards (2008) e Tin (1998) apontam que a idade tem influência na 
escolha dos ativos. Tendo em conta os resultados, verifica-se que os indivíduos com o aumento 
da idade têm maior preferência pelos ativos menos seguros (4, 5 e 6) do que pelos mais seguros. 
Esta constatação contraria a evidência encontrada pelos autores. Contudo, o efeito marginal da 
variável idade não é significativo. 
A preferência pelos ativos é influenciada pela educação dos indivíduos. Segundo Chaulk 
et al. (2003), Finke & Huston (2003), Grable (2000), Gysler et al. (2002) e Bertaut & Starr (2000), 
o aumento da educação leva ao aumento da preferência por ativos menos seguros. Esta evidência 
é constatada nos resultados, em que o aumento da educação dos indivíduos aumenta a 
probabilidade de preferirem os ativos 4, 5 e 6. Apesar dos sinais esperado e estimado serem iguais, 
a variável não apresenta significância estatística. 
 A variável rendimento permite medir o efeito do rendimento na escolha dos ativos e 
verifica-se que, quanto maior o rendimento, maior a probabilidade da escolha dos ativos mais 
arriscados, tal como concluiu Finke & Huston (2003). Este efeito é significativo a 1% exceto para 
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a empresa 3 que é a 5%. A variável des_mensais apresenta um comportamento similar ao 
rendimento (maiores despesas maior preferência por ativos inseguros), podendo dever-se ao facto 
dos indivíduos com maiores rendimentos serem também os que apresentam despesas mensais 
superiores. A variável despesas mensais é significativa a 10% expeto para a empresa 3, que não 
tem significância. 
Como se esperava, com o aumento do número de dependentes, existe um aumento da 
probabilidade de preferência pelos ativos mais seguros. As famílias com maior número de 
dependentes ficam mais suscetíveis à instabilidade. Dado isso, o facto de viver em família pode 
influenciar as decisões financeiras (Paisson, 1996). Contudo, o sinal do efeito marginal não é 
siginficativo. 
Em suma, quanto menor o grau de aversão ao risco, maior o rendimento, ser do género 
masculino e ter baixas despesas mensais, leva ao aumento da probabilidade de preferir ativos de 
risco e a rentabilidades superiores. Também se destaca a existência de 2 grupos (grupo 1 os três 
primeiros ativos, grupo 2 os três últimos ativos). Contudo, resta saber como os indivíduos 
distribuíram o seu rendimento, dadas as escolhas dos ativos onde investiram. Procuramos de 
seguida dar resposta a esta questão. 
 
4.2.4. Modelo linear generalizado 
 
No modelo anterior foram estudadas as escolhas dos indivíduos. Contudo, ainda falta 
explicar as decisões que levam os indivíduos a terem diferentes ponderações dos ativos numa 
carteira. Assim, neste ponto pretende-se dar resposta à questão 2 (será que as diferenças entre 
homens e mulheres não estão nas escolhas dos ativos, mas sim nas ponderações dos títulos na 
carteira?). Deste modo, teremos de analisar uma variável dependente que represente a 
percentagem de investimento em cada um dos ativos de uma carteira. Com base na literatura, 
verificamos que um modelo plausível para relacionar a variável dependente (percentagem de 
investimento num ativo) e as variáveis explicativas é a regressão logística linear, uma das três47 
principais funções de ligação dos Modelos Lineares Generalizados para resposta binária (Dobson 
& Barnett, 2008). 
Procuramos descrever a proporção de sucessos (percentagem investida nos ativos), 𝑃𝑖 =
𝑌𝑖
𝑛𝑖
, em cada subgrupo em termos de níveis de fatores e outras variáveis explicativas que 
caracterizam o subgrupo. Como 𝐸(𝑌𝑖) = 𝑛𝑖𝜋𝑖 e, assim, 𝐸(𝑃𝑖) = 𝜋𝑖, as probabilidades de 𝜋𝑖 são 
modeladas de acordo com: 
𝑔(𝜋𝑖) = 𝑥𝑖
𝑡𝛽                                                                                                                              (17) 
O modelo logístico é um caso particular do MLG (modelo linear generalizado)48, cuja 
média não-linear, num conjunto de parâmetros lineares, é linearizada pela função de ligação logit 
que tem a seguinte forma: 
𝑙𝑜𝑔𝑖𝑡 𝜋𝑖 = log (
𝜋𝑖
1−𝜋𝑖
) = 𝑥𝑖
𝑡𝛽                                                                                                    (18) 
Em que 𝑥𝑖 é um vetor de co-variáveis e β é o vetor dos parâmetros. Este modelo é 
amplamente usado em análises com dados de respostas binárias ou binomiais. As estimativas dos 
                                                          
47 Função de ligação probit (é a função de distribuição acumulada da Normal) e função 
complementar log-log. 
48 Modelo linear generalizado é um modelo que estabelece a relação entre a variável dependente e 
uma ou mais variáveis explicativas. Contudo, apresenta a vantagem da variável dependente poder assumir 
uma forma categórica (o que não acontece no OLS onde a variável dependente é continua) (Mccullagh & 
Nelder, 1972). 
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β e, consequentemente, das probabilidades 𝜋𝑖 = 𝑔
−1(𝑥𝑖
𝑡𝛽) são obtidas através da maximização 
da função log-verossimilhança: 
𝑙(𝜋; 𝑦) = ∑ [𝑦𝑖𝑙𝑜𝑔𝜋𝑖 + (𝑛𝑖 − 𝑦𝑖) log(1 − 𝜋𝑖) + log (
𝑛𝑖
𝑦𝑖
)]𝑁𝑖=1                                                   (19) 
Na literatura podemos encontrar estudos onde a variável dependente se apresenta sob a 
forma de percentagem (no intervalo de [0,1]) e a metodologia utilizada é similar a esta, para 
estabelecer a relação entre as variáveis (exemplos de estudos: Bliss (1935), Hosmer & Lemesbow 
(2000), Gonçalves (2013) e Baum (2010)). 
O modelo usado será um modelo linear generalizado (GLM) com um link logit e a família 
binomial. Tendo em atenção que a família pode não estar completamente bem especificada, Papke 
& Wooldridge (1996) sugerem o uso de uma especificação GLM com família (binomial), link 
(logit) e robusto, defendendo que este consiste num modelo melhor para analisar dados em 
percentagem. 
Com o objetivo de analisar as diferenças na quantidade investida em cada ativo, será 
necessário avaliar as variáveis que influenciam os investimentos. Para tal, foi realizada uma 
regressão para cada empresa onde as variáveis explicativas são as características que levam os 
indivíduos a terem montantes diferentes em cada ativo e como variável dependente teremos o 
montante investido por cada indivíduo naquele mesmo ativo.  
Na tabela 13 estão as variáveis apontadas por diferentes autores que influenciam a escolha 
e os investimentos nos ativos. Assim, as variáveis que ditam os diferentes montantes investidos 
aparentemente são as mesmas que influenciam a quantidade investida em cada um. Na literatura 
não existe uma diferença clara entre a preferência por ativos e a disponibilidade para investir em 
cada ativo. Sendo assim, este tópico permite contribuir para a literatura existente inferindo-se 
sobre o que verdadeiramente influencia a quantidade investida em cada ativo.  
Na tabela A5C.1 estão apresentadas as 6 regressões representativas de cada ativo. A 
primeira coluna inclui as variáveis explicativas, número de observações (N), critério de 
informação de Akaike (AIC), critério de informação bayesiano (BIC), log likelihood (LL) e um 
teste de Wald para avaliar a significância global do modelo (valor do teste qui-quadrado (chi2) e 
p-value do teste (p)); nas restantes colunas estão os valores estimados pelos modelos. Tal como 
no modelo anterior, os coeficientes do modelo são não-lineares e, para medir o efeito das variáveis 
explicativas na variável dependente, vamos recorrer aos efeitos marginais médios. Assim, esta 
tabela fornece informação importante sobre a significância do modelo como um todo através da 
análise do teste de Wald. 
Como podemos observar, só os modelos que explicam as percentagens investidas nas 
empresas 1 e 6 são globalmente significativos (1% e 10%), o que mostra a existência de uma 
relação entre as variáveis. Os restantes modelos não apresentam significância global, não sendo, 
assim, possível verificar uma relação clara entre as variáveis explicativas e os investimentos nas 
empresas 2, 3, 4, e 5. De forma, a maximizar a informação obtida, vamos analisar os efeitos 
marginais na tabela 17.  
Para uma análise clara dos efeitos marginais devemos ter em consideração que na tabela 
17 são apresentados os efeitos marginais médios das variáveis explicativas de 6 regressões. As 
regressões são independentes umas das outras e cada uma das colunas representa os efeitos 
marginas das variáveis explicativas da percentagem de investimento em cada ativo. 
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Tabela 17 - Efeitos marginais GLM 
 Efeitos marginais na variável dependente (percentagem de investimento em cada ativo)  
 Empresas 1 Empresas 2 Empresas 3 Empresas 4 Empresas 5 Empresas 6 
r       0.370*** 0.139 0.011 -0.178 -0.120 -0.280** 
 (2.80) (1.09) (0.06) (-1.09) (-1.48) (-2.30) 
género 
(masculino=1) 
-0.031 -0.058 -0.068 0.059 0.037 0.070** 
 (-0.64) (-1.01) (-0.94) (0.90) (1.27) (2.06) 
idade -0.002 -0.006* -0.003 0.004 0.001 0.004* 
 (-0.74) (-1.67) (-0.72) (1.16) (0.65) (1.69) 
educação -0.029* 0.017 0.008 0.070** -0.015 -0.019 
 (-1.76) (0.39) (0.22) (2.15) (-0.77) (-1.12) 
rendimento  5.47x10-6*** 1.86 x10-6 -3.14 x10-7 -1.39 x10-6 -4.54 x10-6** -3.86 x10-6 
 (3.31) (0.96) (-0.10) (-0.38) (-2.28) (-1.58) 
des_mensais -6.77 x10-5*** 2.76 x10-5 6.33 x10-6 -3.05 x10-5 3.17 x10-5* 1.56 x10-5 
 (-2.79) (0.93) (0.11) (-0.62) (1.72) (0.72) 
formateducação 0.010 0.026 0.0092 -0.028 -0.062 -0.053 
 (0.26) (0.41) (0.13) (-0.42) (-1.10) (-1.12) 
formatopapel -0.120 -0.115 -0.055 0.195 0.332 0.272 
 (-0.52) (-0.31) (-0.13) (0.51) (1.10) (1.10) 
N 126 126 126 126 126 126 
Nota: Estatística z entre parêntesis; * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Os valores presentes dizem 
respeito aos efeitos marginais médios e os valores apresentados entre parentes (Z49) dizem respeito a 
estatísticas de teste que têm como hipótese nula: o coeficiente da regressão individual seja zero e é obtida 
da razão do coeficiente sobre o seu erro-padrão. Os asteriscos (*) representam a probabilidade de que uma 
determinada estatística de teste z seja igual ou mais extrema que aquela observada sob a hipótese nula, 
sendo definida por P > | z |. Fonte: Elaboração própria.  
Passando agora à análise do impacto das variáveis explicativas na variável dependente, a 
variável formateducação é uma variável de controlo que se destina a filtrar o facto de uma parte 
dos dados terem sido recolhidos numa Universidade através de formato papel (de certa forma os 
alunos podiam ter níveis de educação diferentes aos do resto da amostra, então, através desta 
variável filtrámos esse efeito). Esta variável não é significativa para nenhum modelo mostrando 
que não existem diferenças significativas entre os níveis de educação dentro das duas 
subamostras. A variável formatopapel consiste noutra variável de controlo que filtra a existência 
de diferenças entre as duas formas de recolha de dados. Como é não significativa, verificamos 
que não existem diferenças significativas entre as duas formas de recolha de dados. Quando são 
analisados os efeitos marginais é tido em conta que todas as variáveis são constantes. 
 O primeiro modelo diz respeito à percentagem investida no ativo 1. Os efeitos são da seguinte 
forma: um aumento de uma unidade no grau de aversão (r) leva a um aumento de 37.0 pp (pontos 
percentuais) na percentagem de dinheiro investido no ativo 1 (quanto mais avesso mais investe 
no ativo 1) e esse efeito tem significância estatística, estando de acordo com os trabalhos de 
Donkers & van Soest (1999); Bogan, Just & Dev (2013); um individuo do género masculino 
investe menos 3.1 pp que uma mulher no ativo 1, mas essa diferença não é significativa, como é 
um ativo de pouco risco os homens investem menos, evidencia também encontrada por Powell & 
Ansic (1997); um aumento de 1 ano na idade leva a uma diminuição 0.2 pp na percentagem 
investida no ativo 1, contudo, não significativo. Este sinal difere dos trabalhos Edwards (2008) e 
                                                          
49 O valor z segue uma distribuição normal padrão. 
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Tin (1998), o que pode estar ligado ao baixo risco e rentabilidade do ativo 1; o aumento da 
educação leva à diminuição da percentagem investida no ativo 1, e este efeito tem significância a 
10%, sinal em conformidade com os trabalhos de Chaulk et al. (2003), Finke & Huston (2003) e 
Grable (2000), o que demonstra a diminuição dos investimentos nos ativos de menor risco; um 
aumento do rendimento leva a uma aumento do investimento, com efeito significativo a 1%, 
demonstrando que o aumento de rendimento faz aumentar a percentagem investida no ativo 
menos arriscado, evidência contrária à de Finke & Huston (2003); e finalmente, um aumento das 
despesas leva à diminuição da percentagem de investimento no ativo 1. 
O segundo modelo diz respeito à percentagem investida no ativo 2. Observamos que 
quanto maior o grau de aversão ao risco, educação, rendimento e despesas mensais maior é a 
percentagem investida no ativo 2. Verificamos que aversão ao risco, rendimento e despesas têm 
comportamentos semelhantes ao ativo 1, apenas a variável educação demonstra um sinal 
diferente, expondo que um pequeno aumento do risco e retorno do ativo pode originar mudanças 
no sinal da variável levando ao aumento do investimento. Assim, combinações de risco-retorno 
podem tornar um ativo seguro atrativo para as pessoas com mais educação, mostrando que o efeito 
pode não ser linear, colocando em causa a evidência encontrada por Chaulk et al. (2003), Finke 
& Huston (2003) e Grable (2000). Porém, quanto maior a idade menor é a percentagem investida 
no ativo (igual ao ativo 1) e o efeito marginal da variável sexo é negativa, o que nos diz que um 
homem investe menos 5.78 pp do que uma mulher. Isso deve-se ao facto do ativo apresentar baixo 
risco e rentabilidade diminuído a vontade de investir pelos homens, evidência de acordo com 
Powell & Ansic (1997). Também verificamos que só a variável idade apresenta significância 
estatística (10%). 
Quando analisamos a percentagem de investimento no ativo 3, constatamos que só 
existem duas diferenças relativamente ao investimento no ativo 2: não existe nenhuma variável 
significativa e o efeito da variável rendimento passa a ser negativo (maior rendimento menor 
investimento no ativo 3), o que demostra que aumento do retorno-risco do ativo leva a 
comportamentos diferentes dos indivíduos, levando à diminuição do investimento e contrariando 
a evidência encontrada por Finke & Huston (2003); os homens continuam a investir mais que as 
mulheres 1.14 pp, com tudo resto constante, evidência de acordo com Powell & Ansic (1997) 
pois o ativo 3 é de médio risco. 
 Os efeitos da regressão 4 são completamente diferentes das regressões analisadas 
anteriores, evidência que aponta para a existência de diferenças nas preferências por ativos. O 
grau de aversão ao risco passa a ter um impacto negativo, ou seja, os indivíduos avessos (r > 0) 
passam a investir menos em percentagem no ativo 4 e os indivíduos propensos ao risco (r < 0) 
passam a investir mais em percentagem no ativo 4. Em consequência das mudanças de sinal 
continuamos a verificar um efeito semelhante ao apontado por Donkers & van Soest (1999) e 
Bogan, Just & Dev (2013) pois o ativo 4 é de risco médio alto. A variável género (masculino=1) 
tem impacto positivo, isto é, os homens investem mais 5.9 pp que as mulheres no ativo 4, 
demonstrando maior preferência para correr risco por parte dos homens dado as características do 
ativo, tal como aponta Powell & Ansic (1997). Quanto maior for a idade e educação maior a 
percentagem investida no ativo, isso deve-se ao facto de que maior idade e educação leva a 
maiores conhecimentos levando os indivíduos a correr mais riscos tal como aponta Gysler et al. 
(2002). Por outro lado, quanto maior for o rendimento e as despesas, menor é a percentagem 
investida no ativo, a combinação de rentabilidade risco pode não compensar os investimentos 
levando as pessoas com mais rendimentos a não preferir os ativos mais arriscados. Assim, os 
indivíduos com maiores rendimentos são suscetíveis a rentabilidade e risco dos ativos, não se 
verificando sempre o efeito encontrado por Finke & Huston (2003). Contudo, apenas o efeito da 
variável educação é estatisticamente significativo (5%). 
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  Na análise da percentagem investida no ativo 5, as variáveis género (masculino=1), 
idade, rendimento e grau de aversão ao risco mantêm o mesmo impacto do que no ativo 4 (grau 
de aversão tem impacto negativo; idade tem impacto positivo; rendimento tem impacto negativo 
e género (masculino=1) tem impacto positivo). O facto de os sinais serem semelhantes é 
justificado pela semelhança entre rentabilidade e risco dos ativos. Destacam-se as diferenças nas 
variáveis educação e despesas mensais, onde o efeito passou a ser contrário ao do ativo 4, o que 
demonstra que as pessoas com mais educação deixam de preferir os ativos mais arriscados, contra 
a evidência providenciada por Chaulk et al. (2003), Finke & Huston (2003) e Grable (2000). 
Apenas as variáveis rendimento e despesas são significativas (5% e 1%, respetivamente).  
Na última coluna é apresentada a regressão 6 que diz respeito à percentagem investida no 
ativo 6. As variáveis grau de aversão, género (masculino=1) e idade são significativas (5%, 5% e 
10%, respetivamente). O sinal dos efeitos marginais são iguais aos da regressão 5, evidenciando 
que os indivíduos ao investirem nos ativos 5 e 6 têm comportamentos semelhantes, ou seja, os 
homens preferem o ativo 6 para investimento tal como aponta Powell & Ansic (1997); os mais 
propensos investem mais no ativo 6 e os mais avessos não investem tanto no ativo 6 evidência 
encontrada também por Donkers & van Soest (1999) e Bogan, Just & Dev (2013); idade superior 
parece levar a uma maior disponibilidade para correr riscos, dado que os resultados apontam para 
uma preferência em investir no ativo 6, tal como aponta Haulk et al. (2003), Finke & Huston 
(2003) e Grable (2000). O sinal negativo de educação demonstra que as pessoas com mais 
educação deixam de preferir os ativos mais arriscados, contra a evidência providenciada por 
Chaulk et al. (2003), Finke & Huston (2003) e Grable (2000). 
Em suma, é possível identificar 2 grupos, tal como nas escolhas dos ativos (os 3 primeiros 
ativos, ou grupo 1, e os últimos 3 ativos, ou grupo 2). Apesar das regressões serem independentes, 
constatamos que os impactos dos efeitos marginais são, muitas vezes, semelhantes dentro do 
grupo (exemplo variável género (masculino=1) regista nas três primeiras regressões sinais 
negativos e nas 3 últimas regressões sinais positivos, apesar de nem sempre terem significância 
estatística). Sendo assim, de forma a analisar melhor estas tendências para os 2 grupos, no ponto 
seguinte será analisada cada variável individualmente tendo em conta o efeito da variável na 
variável dependente ativos e variável dependente percentagem investida. Com a análise do 
próximo ponto será possível observar se o que leva os indivíduos a investir em certos ativos 
também influencia o tipo de investimento naquele ativo. 
 
4.2.5. Comparação entre as escolhas e a percentagem investida   
 
Tendo sido analisadas as preferências por ativos no ponto 4.2.2 e em seguida analisada a 
percentagem de investimento nos ativos individualmente, é possível agora comparar os 2 tópicos 
de decisões de forma a perceber como são geridos os ativos escolhidos. Como na literatura não 
se encontra uma clara diferenciação e investigação nessa área, falta já apontada por Bajtelsmit & 
Bernasek (1996), este ponto contribui com uma análise detalhada sobre as diferenças entre 
investimento e escolhas de ativo50. 
                                                          
50 Bajtelsmit & Bernasek (1996) examinaram os estudos existentes na literatura sobre as diferenças 
nos tipos de investimentos resultantes das caraterísticas dos indivíduos (como o género) e constataram que 
existe uma grande diversidade de estudos nas áreas de economia, sociologia, educação e estudos de género. 
Contudo, apontam um conjunto de limitações (base de dados) aos estudos, afirmando que deviam ser 
realizados maiores esforços científicos de forma a quantificar as diferenças. 
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O modelo Probit ordenado (que explica a escolha dos ativos –MEA) e os 6 GLM (que 
explicam a percentagem investida no ativo – MPA) são apresentados em conjunto, mas são 
completamente independentes. O objetivo é perceber se os sinais dos efeitos marginais são 
semelhantes dentro do mesmo ativo em variáveis dependentes diferentes. Desta forma entende-
se que o comportamento de escolha e investimento é influenciado da mesma maneira pelas 
variáveis explicativas.    
 
Tabela 18 – Comparação entre os efeitos marginais 
 Modelo Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 5 Empresa 6 
r 
M
E
A
 0.219*** 0.190*** 0.074** -0.146*** -0.112*** -0.225*** 
(3.25) (3.39) (2.48) (-3.35) (-3.10) (-3.19) 
M
P
A
 0.370*** 0.139 0.011 -0.178 -0.120 -0.280** 
(2.80) (1.09) (0.06) (-1.09) (-1.48) (-2.30) 
g
én
er
o
 
(m
as
cu
li
n
o
=
1
) 
M
E
A
 -0.054** -0.047** -0.018** 0.036** 0.028** 0.059** 
(-2.25) (-2.34) (-2.03) (2.24) (2.30) (2.29) 
M
P
A
 -0.031 -0.058 -0.068 0.059 0.037 0.070** 
(-0.64) (-1.01) (-0.94) (0.90) (1.27) (2.06) 
id
ad
e M
E
A
 -0.002 -0.002 -0.001 0.002 0.001 0.002 
(-1.45) (-1.39) (-1.28) (1.42) (1.42) (1.39) 
M
P
A
 -0.002 -0.006* -0.003 0.004 0.001 0.004* 
(-0.74) (-1.67) (-0.72) (1.16) (0.65) (1.69) 
ed
u
ca
çã
o
 
M
E
A
 -0.004 -0.004 -0.001 0.003 0.002 0.004 
(-0.35) (-0.35) (-0.36) (0.35) (0.35) (0.36) 
M
P
A
 -0.029* 0.017 0.008 0.070** -0.015 -0.019 
(-1.76) (0.39) (0.22) (2.15) (-0.77) (-1.12) 
re
n
d
im
en
to
 
M
E
A
 3.17x10-6*** 2.75 x10-6*** 1.07 x10-6** -2.11 x10-6*** -1.62 x10-6*** -3.25 x10-6*** 
(3.34) (3.17) (2.36) (-3.12) (-3.00) (-3.21) 
M
P
A
 5.47x10-6*** 1.86 x10-6 -3.14 x10-7 -1.39 x10-6 -4.54 x10-6** -3.86 x10-6 
(3.31) (0.96) (-0.10) (-0.38) (-2.28) (-1.58) 
d
es
_
m
en
sa
is
 
M
E
A
 -2.12x10-5* -1.84 x10-5* - 7.15 x10-5 1.42 x10-5* 1.09 x10-5 2.18 x10-5* 
(-1.66) (-1.69) (-1.51) (1.65) (1.60) (1.69) 
M
P
A
 -6.77 x10-5*** 2.76 x10-5 6.33 x10-6 -3.05 x10-5 3.17 x10-5* 1.56 x10-5 
(-2.79) (0.93) (0.11) (-0.62) (1.72) (0.72) 
Nota: Estatística z em parêntesis; * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Os valores presentes dizem respeito 
aos efeitos marginais médios e os valores apresentados entre parêntesis (Z) dizem respeito a estatísticas de 
teste que têm como hipótese nula a de que o coeficiente da regressão individual seja zero e é obtida da razão 
do coeficiente sobre o seu erro-padrão. Os asteriscos (*) representam a probabilidade de que uma 
determinada estatística de teste z ser igual ou mais extrema que aquela observada sob a hipótese nula, sendo 
definida por P > | z |. Na tabela a azul estão os efeitos negativos e a verde estão os efeitos positivos. MEA- 
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modelo que explica a escolha dos ativos | MPA- modelo que explica a percentagem investida no ativo. 
Fonte: Elaboração própria.  
A tabela 18 é fundamental para analisar de que modo os indivíduos verdadeiramente 
investem e escolhem os ativos, e o que realmente influencia as suas decisões. Os efeitos marginais 
estão de diferentes cores de forma a ser mais percetível a existência do sinal dos efeitos marginais 
iguais para modelos diferentes dentro da mesma variável, onde todos os efeitos são analisados 
sobre a hipótese de mantendo tudo o resto constante. 
Como podemos observar, os efeitos marginais da variável r (grau de aversão ao risco) do 
MEA são positivos para os três primeiros ativos, o que evidencia que mais aversão ao risco leva 
a uma maior probabilidade de escolher os ativos 1, 2 e 3. Quando olhamos para os efeitos 
marginais da mesma variável do modelo MPA, verificamos que, para os indivíduos que 
escolheram esses ativos, maior aversão leva a maior percentagem de riqueza investida nele 
(apesar dos efeitos marginais terem o sinal esperado, os efeitos são não significativos para as 
empresas 2 e 3). Quando analisamos os efeitos marginais dos ativos 4, 5 e 6 no modelo MEA, 
averiguamos que, quanto maior a aversão, menor a probabilidade de preferir esses ativos, mas, se 
o indivíduo for propenso ao risco (r < 0), quanto maior a propensão maior a probabilidade de 
escolher esse ativo. No modelo MPA, os feitos marginais são negativos, mostrando que quanto 
maior a aversão menor a percentagem investida nos ativos 4, 5 e 6. Caso o indivíduo seja propenso 
ao risco, o efeito é contrário: quanto mais propenso mais investe nos ativos 4, 5 e 6 (os efeitos 
marginais na empresa 4 e 5 são não significativos). 
Concluímos que, quanto maior a aversão, maior a probabilidade de preferir e de investir 
nos ativos mais seguros e quanto menor a aversão maior probabilidade de preferir e de investir 
nos ativos menos seguros. Quando analisamos na ótica de um indivíduo propenso ao risco 
retiramos conclusões contrárias. Quanto menos propenso ao risco, maior a probabilidade de 
preferir e de investir nos ativos mais seguros, mas, quanto maior a propensão ao risco maior a 
probabilidade de preferir e de investir nos ativos 4, 5 e 6. Estes resultados estão de acordo com os 
trabalhos de Donkers & Van Soest (1999) e Bogan, Just & Dev (2013), mostrando que o grau de 
aversão ao risco controla as preferências por risco quer ao nível de escolha como ao nível de 
investimento no ativo dos indivíduos levando os mais avessos a preferirem os menos arriscados 
(1, 2 e 3) e os menos avessos a preferirem os ativos arriscados (4, 5 e 6). 
A variável género (masculino=1) mostra-nos se existem diferenças nos ativos escolhidos 
e nos investimentos entre homens e mulheres. Analisando os efeitos marginais da variável género 
(masculino=1) do modelo MEA, verificamos que, pelo facto de ser homem, há uma maior 
probabilidade de preferir os ativos 4, 5 e 6 e menor probabilidade de preferir os ativos 1, 2 e 3. 
Ao mesmo tempo, o facto de se ser homem, segundo o modelo MPA, leva a maiores investimentos 
nos ativos 4, 5 e 6 e a menores investimento nos ativos 1, 2 e 3 (variável género (masculino=1) 
da empresa 1, 2, 3, 4 e 5 são não significativas). Esta evidência mostra uma estratégia diferente 
entre os sexos, em que os homens tendem a preferir mais os ativos arriscados e a investir mais 
nesses ativos, enquanto as mulheres mostram maior preferência pelos ativos menos arriscados e 
investem maior riqueza neles (Powell & Ansic, 1997). Também constatamos uma clara 
disponibilidade dos homens em preferirem os ativos arriscados e os maiores investimentos 
realizados serem nos ativos arriscados (Charness & Gneezy, 2010). 
Com o aumento da idade, segundo o modelo MEA, existe uma diminuição da 
probabilidade de escolha dos ativos 1, 2 e 3. Porém, o aumento da idade leva ao aumento da 
probabilidade de se adquirirem os ativos 4, 5 e 6. Contudo, o efeito da variável idade no MEA é 
não significativa. Quando analisamos o efeito no modelo MPA, verificamos que um aumento da 
idade leva a uma diminuição da percentagem investida nos ativos 1, 2 e 3 e a um aumento da 
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percentagem investido nos ativos 4, 5 e 6 (apenas as empresas 2 e 6 têm a variável significativa a 
10%). Os sinais dos efeitos marginais são iguais entre os modelos, ou seja, com o aumento da 
idade, os indivíduos tendem a preferir os ativos 4, 5 e 6 (ativos mais arriscados) e a aumentar a 
percentagem de riqueza neles. Este resultado contradiz Edwards (2008) e Tin (1998), que apontam 
que com o aumento da idade aumenta a preferência por ativos mais seguros. A justificação desta 
mudança de sinais pode estar relacionada com o aumento dos conhecimentos ao longo da vida 
que pode levar os indivíduos a correr riscos superiores (Gysler et al., 2002). 
Com o aumento do nível de escolaridade notamos que, no modelo MEA, existe uma 
diminuição da probabilidade de preferir os ativos 1, 2 e 3. Por contrapartida, existe um aumento 
da probabilidade de preferir os ativos 4,5 e 6 (nenhum dos efeitos é significativo). No modelo 
MPA, o aumento da educação leva à diminuição da percentagem investida nos ativos 1, 5 e 6 e 
ao aumento da percentagem investida nos ativos 2, 3 e 4 (apenas o efeito da variável nos ativos 1 
e 4 são significativos (10% e 5%, respetivamente)).  
Constatamos que existem diferenças na forma como os indivíduos mostram as suas 
preferências por ativos e na forma como investem, tal como Chaulk et al. (2003), Finke & Huston 
(2003), Grable (2000) e Bertaut & Starr (2000). Verificamos também, que o aumento da educação 
leva ao aumento da preferência pelos ativos mais arriscados. Contudo, as decisões de investimento 
são influenciadas de maneira diferente. Constatamos que os indivíduos tendem a investir mais 
nos ativos intermédios (ativos de risco/retorno médio), o que pode estar relacionado com 
diferenças nos conhecimentos (Gysler et al., 2002). 
 Com o aumento do rendimento, constatamos, no modelo MEA, um aumento da 
probabilidade de preferir os ativos 1, 2 e 3, ao contrário do que acontece com os ativos 4, 5 e 6, 
onde observamos uma diminuição da probabilidade (todos os efeitos são significativos). Na 
análise dos efeitos marginais do modelo MPA, verificamos que o aumento do rendimento leva ao 
aumento dos investimentos nos ativos 1 e 2 e a uma diminuição do investimento nos restantes 
ativos. Contudo, nenhum dos efeitos é significativo. Concluímos que não existe grande diferença 
entre o sinal dos efeitos marginais entre os modelos, sendo que, a única diferença diz respeito ao 
ativo 3. Também é possível verificar que o aumento do rendimento leva ao aumento em 
simultâneo do investimento e da probabilidade de preferir os ativos 1 e 2 (ativos de baixo risco), 
contrariando os resultados de Finke & Huston (2003).  
 Segundo a variável despesas mensais no modelo MEA, verificamos que o aumento das 
despesas leva ao aumento da probabilidade de preferir os ativos 4, 5 e 6 e a uma diminuição da 
probabilidade de preferir os ativos 1, 2 e 3. No modelo MPA, o aumento das despesas leva ao 
aumento da percentagem investida nos ativos 2, 3 e 5 e à diminuição da percentagem investida 
nos ativos 1, 4 e 5. Concluindo, o facto do aumento das despesas levar ao aumento da 
probabilidade de preferir os ativos arriscados pode estar associada a que os indivíduos com 
rendimento elevando são os mesmos que têm grandes despesas. Também constatámos que não 
existe um padrão claro entre as percentagens investidas nos ativos. 
Concluímos, que existe semelhanças entre os sinais apesar dos modelos serem diferentes. 
Verificamos que variáveis como grau de aversão ao risco, género, rendimento e despesas mensais 
influenciam as preferências por ativos. Também constatamos que, de certa forma, essas 
preferências são refletidas nos investimentos nos ativos, ou seja, quando as variáveis influenciam 
negativamente ou positivamente a preferência, verificamos que as mesmas variáveis influenciam 
com os mesmos sinais os investimentos nos ativos. 
   
51 
 
5. Conclusão 
 
Este trabalho teve como finalidade analisar 2 pontos essenciais: avaliar se a determinação 
da tolerância ao risco por duas metodologias diferentes leva a resultados semelhantes e avaliar 
quais são as variáveis que influenciam a construção de uma carteira e como elas se relacionam. 
Para realizar esta análise recorremos a um questionário, mas baseado nas metodologias usadas 
para determinação da aversão ao risco. O questionário foi divulgado por uma população com as 
características de adultos jovens e foram inquiridos 126 indivíduos, em Portugal.  
 O primeiro ponto deste trabalho focou o facto de existir uma diversidade muito grande 
de estudos e metodologias sobre eliciação das atitudes ao risco dos indivíduos, sendo escolhidas 
para eliciar as atitudes ao risco 2 metodologias: a primeira baseada no trabalho de Holt & Laury 
(2002)  amplamente usada na literatura e a segunda metodologia baseada no trabalho de Cooper 
et al. (2014), com o objetivo de avaliar a tolerância ao risco financeiro. As duas metodologias 
apresentam diferenças como: a primeira depende de um único fator (valor esperado do jogo) 
enquanto a outra de vários fatores, indo ao encontro da multidimensionalidade da tolerância ao 
risco. Além disso são calculadas de maneiras completamente diferentes. 
 Com base na literatura foram selecionadas 5 variáveis que influenciam o grau de aversão 
ao risco, contudo, o nosso trabalho destaca-se pelo acréscimo de uma nova variável “compreensão 
retorno-risco” que avalia diretamente a compreensão que os indivíduos tiram da relação. 
Verificamos que só a variável género (masculino=1), idade e número de dependentes têm impacto 
positivo e educação e rendimento têm impacto negativo. A nossa evidência está de acordo com a 
literatura e a nova variável sugerida mostra que quanto maior a compreensão menor a aversão. 
Por fim, apuramos que a maioria dos indivíduos mostra um comportamento de aversão ao risco 
(74.608% dos indivíduos), o que vai de acordo aos resultados dos trabalhos de Holt & Laury 
(2002, 2005).  
 Através da aplicação do DEA-SBM foi possível retirar as seguintes conclusões: os 4 
rácios de propensão, capacidade e atitude, apresentaram 2, 35, 37 e 2 indivíduos, respetivamente, 
mais dispostos a correr risco. O facto das médias dos rácios divergirem um pouco do artigo de 
Cooper et al. (2014) deve-se, em parte, à natureza da nossa amostra. A existência de um grande 
número de estudantes com passivo e ativo nulo levou à diminuição do rácio de propensão e ao 
aumento do rácio de capacidade. Com a combinação dos 4 rácios obtivemos que o rácio de 
aversão ao risco apresenta uma média de 0.401, um desvio-padrão de 0.171, e existem 5 
indivíduos com maior disponibilidade para aceitar risco, que são caracterizados por terem rácios 
de propensão, atitude, conhecimento e capacidade superiores aos restantes indivíduos. 
Por fim, foram comparadas as duas metodologias chegando à conclusão de que as duas 
medidas estão correlacionadas negativamente (-0.188) com significância a 5%. Deste modo, a 
hipótese teórica está validada, sendo que os indivíduos apresentam níveis de aversão próximos 
nas duas metodologias. Também constatamos que os rácios de propensão, atitude e conhecimento 
são correlacionados negativamente (o que mostra que os rácios andam no mesmo sentido que o 
grau de aversão ao risco e só o rácio de propensão não apresenta significância estatística) e o rácio 
capacidade está positivamente correlacionado, mas não é significativo. No fim, concluiu-se em 
prol da metodologia de Holt & Laury (2002) devido a limitações no cálculo dos rácios de 
propensão e capacidade.  
Na segunda parte do trabalho focamos a análise nos fatores das decisões financeiras 
(número de ativos, escolha dos ativos e investimentos nos ativos) que afetam a construção de uma 
carteira por parte dos indivíduos. O primeiro ponto estudado consiste na análise do número de 
ativos de uma carteira. Foi implementado um modelo Tobit onde a variável dependente era o 
número de ativos na carteira e as variáveis explicativas eram: grau de aversão ao risco, género 
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(masculino=1), educação, idade e rendimento. Concluímos que os homens tendem a optar por 
mais ativos que as mulheres na formação das suas carteiras (homens diversificam mais as suas 
carteiras) e que as nossas variáveis têm os mesmos sinais dos estudos já existentes na literatura, 
apesar de não apresentarem significância estatística.  
Posteriormente à análise do número de ativos fomos analisar a probabilidade de preferência 
dos diferentes ativos. Para tal fizemos uso de um modelo Probit ordenado onde a variável 
dependente era os ativos escolhidos pelos indivíduos. Observamos que quanto menor o grau de 
aversão ao risco, maior o rendimento, ser do género masculino e ter baixas despesas mensais, leva 
ao aumento da probabilidade de preferir ativos de risco e a rentabilidades superiores. Também se 
destaca a existência de 2 grupos (grupo 1: os três primeiros ativos; grupo 2: os três últimos ativos) 
de preferências. 
Em seguida analisámos os investimentos nos diferentes ativos usando 6 modelos GLM, onde 
a variável dependente era a percentagem investida em cada ativo. Concluímos que, apesar das 
regressões serem independentes, constatamos que os impactos dos efeitos marginais são, muitas 
vezes, semelhantes dentro do grupo (por exemplo, a variável género (masculino=1) regista nas 
três primeiras regressões sinais negativos e nas 3 últimas regressões sinais positivos, apesar de 
nem sempre terem significância estatística). 
Por fim, decidimos perceber se os sinais dos efeitos marginais são semelhantes dentro do 
mesmo ativo em variáveis dependentes diferentes. Desta forma entende-se que o comportamento 
de escolha e investimento é influenciado da mesma maneira pelas variáveis explicativas. Para tal 
desenvolvemos uma tabela combinada, concluindo que existe semelhanças entre os sinais apesar 
dos modelos serem diferentes. Verificamos que variáveis como grau de aversão ao risco, género, 
rendimento e despesas mensais influenciam as preferências por ativos. Também constatamos que 
de certa forma essas preferências são refletidas nos investimentos, ou seja, quando as variáveis 
influenciam negativamente ou positivamente as preferências, apuramos que as mesmas variáveis 
influenciam com sinais relativamente semelhantes os investimentos nos ativos. 
 Em suma, este estudo contribui para a literatura anterior existente sobre o comportamento 
dos indivíduos na escolha de investimentos com os seguintes pontos: 1) Através da análise de 
uma nova variável explicativa do grau de aversão ao risco (compreensão da relação risco-retorno) 
permitindo entender melhor o que influenciam as atitudes ao risco dos indivíduos; 2) Pela 
comparação entre duas metodologias de quantificação da aversão ao risco, chegando à conclusão 
de que existe semelhanças entre elas; 3) Na compreensão dos determinantes que fazem variar o 
número de ativos numa carteira, verificando que os homens preferem ter mais ativos que as 
mulheres; 4) Concluindo-se que variáveis como grau de aversão ao risco, género, rendimento e 
despesas mensais influenciam as preferências por ativos e que o impacto nas preferências é 
semelhante ao impacto no investimento naquele ativo. 
Todavia, encontramos algumas limitações neste trabalho que podem ser válidas 
oportunidades de pesquisa futura. Desde logo, o número de respostas validadas para a realização 
deste trabalho poderia ser aumentado através da distribuição por um maior número de pessoas, 
para ser possível retirar conclusões para uma amostra significativa da população Portuguesa e 
retirar conclusões de país. Outra das limitações, e dado o modo de recolha dos dados deve-se ao 
facto de serem questionários com todas as limitações que lhes estão inerentes. Poderíamos ainda 
expandir este trabalho analisando se as caraterísticas dos indivíduos influenciam a eficiência das 
carteiras. 
  
53 
 
 
Referências   
Ahmad, A., Saftwan, N., & Ali, M. (2011). How Demographic Characteristics affect the 
Perception of Investors about Financial Risk Tolerance. Journal of Contemporary 
Research in Business, 3(September), 412–417. 
Atkinson, S. M., Baird, S. B., & Frye, M. B. (2003). Do female mutual fund managers manage 
differently? The Journal of Financial Research, 26, 1–18. http://doi.org/10.1111/1475-
6803.00041 
Bajtelsmit, V. L., & Bernasek, A. (1996). Why Do Women Invest Differently Than Men ? 
Financial Counseling and Planning, 7, 10. http://doi.org/10.2139/ssrn.2238 
Baker II, R. J., Laury, S. K., & Williams, A. W. (2007). Comparing Small-Group and 
Individual Behavior in Lottery-Choice Experiments Millersville. Retrieved from 
http://ssrn.com/abstract=1015833 
Baptista, A. M. (2012). Portfolio selection with mental accounts and background risk. Journal 
of Banking and Finance, 36(4), 968–980. http://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.10.015 
Barasinska, N., Schäfer, D., & Stephan, A. (2012). Individual risk attitudes and the composition 
of financial portfolios : Evidence from German household portfolios ଝ. Quarterly Review 
of Economics and Finance, 52(1), 1–14. http://doi.org/10.1016/j.qref.2011.10.001 
Barber, B. M., & Odean, T. (2001). Boys will be boys: gender, overconfidence, and common 
stock investment*. The Quarterly Journal of Economics, 116(1), 261–292. 
http://doi.org/10.1162/003355301556400 
Barsky, R. B., Juster, F. T., Kimball, M. S., & Shapiro, M. D. (1997). Preference Parameters 
and Behavioral Heterogeneity: An Experimental Approach in the Health and Retirement 
Study. The Quarterly Journal of Economics, 112(2), 537–579. 
http://doi.org/10.1162/003355397555280 
Bates, D. M., & Watts, D. G. (1988). Nonlinear Regression Analysis and Its Applications. 
Journal of the American Statistical Association, 85(410), 594. 
http://doi.org/10.1002/9780470316757 
Baum, C. F. (2010). Stata tip 63: Modeling proportions. Stata Journal, 10(3), 288–308. 
http://doi.org/The Stata Journal 
Bellante, D., & Green, C. A. (2004). Relative risk aversion among the elderly. Review of 
Financial Economics, 13, 269–281. http://doi.org/10.1016/j.rfe.2003.09.010 
Bellante, D., & Saba, R. P. (1986). Human capital and life-cycle effects on risk aversion. 
Journal of Financial Research, 9, 41–51. http://doi.org/10.1111/j.1475-
6803.1986.tb00434.x 
Bertaut, C. C. (1998). Stockholding Behavior of U . S . Households : Evidence From the 1983 – 
1989 Survey of Consumer Finances. Review of Economics and Statistics, 80(2), 263–275. 
http://doi.org/10.1162/003465398557500 
Bertaut, C. C., & Starr, M. (2000). Household portfolios in the United States. Board of 
Governors of the Federal Reserve System (U.S.), Finance and Economics Discussion 
Series: 2000-26, 2000. Retrieved from 
http://search.proquest.com/docview/56308572?accountid=17248 
Binswanger-Mkhize, H. (1980). Attitudes Toward Risk: Experimental Measurement in Rural 
India. American Journal of Agricultural Economics, 62(3), 395–407. Retrieved from 
54 
 
http://hdl.handle.net/10.2307/1240194 
Bliss, C. I. (1935). The Calculation of the Dosage-Mortality Curve. Annals of Applied Biology, 
22(1), 134–167. http://doi.org/10.1111/j.1744-7348.1935.tb07713.x 
Bo, H., & Sterken, E. (2007). Attitude towards risk , uncertainty , and fixed investment. North 
American Journal of Economics and Finance, 18, 59–75. 
http://doi.org/10.1016/j.najef.2006.09.001 
Bogan, V. L., Just, D. R., & Dev, C. S. (2013). Team gender diversity and investment decision-
making behavior Team gender diversity and investment decision-making behavior. Review 
of Behavioral Finance, 5(2), pp.134-152. http://doi.org/10.1108/RBF-04-2012-0003 
Booth, A. L., & Nolen, P. (2012). Gender differences in risk behaviour: does nurture matter? 
TheEconomicJournal, 122, 56–78. http://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2011.02480.x. 
Bosch-Domènech, A., & Silvestre, J. (1999). Does risk aversion or attraction depend on 
income ? An experiment. Economics Letters, 65, 265–273. http://doi.org/10.1016/S0165-
1765(99)00154-8 
Bossaerts, P., & Murawski, C. (2016). Decision Neuroscience : Why We Become More 
Cautious with Age. Current Biology, 26(12), R495–R497. 
http://doi.org/10.1016/j.cub.2016.04.061 
Botelho, A., Harrison, G. W., Pinto, L., Rutström, E. E., & Veiga, P. (2005). Discounting in 
developing countries : a pilot experiment in Discounting in Developing Countries : A Pilot 
Experiment in Timor-Leste. Braga. Retrieved from http://hdl.handle.net/1822/4421 
Brokesova, Z., Deck, C., & Peliova, J. (2016). Bringing a Natural Experiment into the 
Laboratory : The Measurement of Individual Risk Attitudes. Retrieved from 
http://digitalcommons.chapman.edu/esi_working_papers/184/ 
Brunner, K., & Meltzer, A. H. (2011). Friedman â€TM s Monetary Theory. Journal of Political 
Economy, 80(5), 837–851. Retrieved from http://repository.cmu.edu/tepper Part 
Callender, M., Devaney, S., Sheahan, A., & Key, T. (2007). Risk Reduction and Diversification 
in UK Commercial Property Portfolios Risk Reduction and Diversification in UK 
Commercial Property Portfolios. Journal of Property Research, 24(4), 355–375. 
http://doi.org/10.1080/09599910801916279 
Campbell, W. K., Goodie, A. S., & Foster, J. D. (2004). Narcissism , Confidence , and Risk 
Attitude. Journal of Behavioral Decision Making, 17, 297–311. 
http://doi.org/10.1002/bdm.475 
Cardak, B. A., & Wilkins, R. (2009). The determinants of household risky asset holdings: 
Australian evidence on background risk and other factors. Journal of Banking and 
Finance, 33(5), 850–860. http://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2008.09.021 
Charnes, A., Cooper, W. W., & Rhodes, E. (1978). Measuring the efficiency of decision making 
units. European Journal of Operational Research, 2, 429–444. 
http://doi.org/10.1016/0377-2217(78)90138-8 
Charness, G., & Gneezy, U. (2003). Portfolio Choice and Risk Attitudes : An Experiment. 
Economic Inquiry. 
Charness, G., & Gneezy, U. (2012). Strong Evidence for Gender Differences in Experimental 
Investment. Journal of Economic Behavior & Organization, 83(1), 50–58. 
http://doi.org/10.1016/j.jebo.2011.06.007 
Chaulk, B., Johnson, P. J., & Bulcroft, R. (2003). Effects of Marriage and Children on Financial 
Risk Tolerance: A Synthesis of Family Development and Prospect Theory. Journal of 
55 
 
Family and Economic, 24(3), 23. http://doi.org/10.1023/A:1025495221519 
Cooper, W. W., Kingyens, A. T., & Paradi, J. C. (2014). Two-stage financial risk tolerance 
assessment using data envelopment analysis. European Journal of Operational Research, 
233(1), 273–280. http://doi.org/10.1016/j.ejor.2013.08.030 
Cooper, W. W., Park, K., & Yu, G. (1999). IDEA and AR-IDEA: Models for dealing with 
imprecise data in DEA. Management Science, 45(4), 597–607. 
http://doi.org/10.1287/mnsc.45.4.597 
Cox, N. J., Garret, J. M., Marcello, P., Royston, J. P., & Weesie, J. (2000). Marginal Effects of 
the tobit Model. Stata Technical Bulletin, 27–34. 
Crosetto, P., & Filippin, A. (2015). A theoretical and experimental appraisal of four risk 
elicitation methods. Experimental Economics, 19(3), 613–641. 
http://doi.org/10.1007/s10683-015-9457-9 
Das, S., Markowitz, H., Scheid, J., & Statman, M. (2010). Portfolio Optimization with Mental 
Accounts. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 45(2), 311–334. 
http://doi.org/10.1017/S0022109010000141 
Daykin, A. R., & Moffatt, P. G. (2002). Analyzing Ordered Responses: A Reveiew of the 
Ordered Probit Model. Understanding Statistics, 1(3), 157–166. 
http://doi.org/10.1207/S15328031US0103_02 
Despotis, D. K., & Smirlis, Y. G. (2002). Data envelopment analysis with imprecise data. 
European Journal of Operational Research, 140, 24–36. http://doi.org/10.1016/S0377-
2217(01)00200-4 
Dobson, A. J., & Barnett, A. (2008). An Introduction to Generalized Linear Models. 
Dohmen, T., Falk, A., Huffman, D., Sunde, U., Schupp, J., & G.Wagner, G. (2005). Individual 
Risk Attitudes : New Evidence from a Large , Representative , Experimentally-Validated 
Survey. Retrieved from https://ssrn.com/abstract=807408 
Donkers, B., & Van Soest, A. (1999). Subjective measures of household preferences and 
financial decisions. Journal of Economic Psychology, 20(6), 613–642. 
http://doi.org/10.1016/S0167-4870(99)00027-6 
Dreber, A., Essen, E. Von, & Ranehill, E. (2014). Gender and competition in adolescence : task 
matters. Experimental Economics, 17, 154–172. http://doi.org/10.1007/s10683-013-9361-0 
Dwyer, P. D., Gilkeson, J. H., & List, J. A. (2002). Gender differences in revealed risk taking : 
evidence from mutual fund investors. Economics Letters, 76, 151–158. 
http://doi.org/10.1016/S0165-1765(02)00045-9 
Eckel, C. C., & Grossman, P. J. (2008). Forecasting risk attitudes : An experimental study using 
actual and forecast gamble choices. Journal of Economic Behavior & Organization, 68, 1–
17. http://doi.org/10.1016/j.jebo.2008.04.006 
Eckel, C. C., & Wilson, R. K. (2004). Is trust a risky decision ? Journal of Economic Behavior 
& Organization, 55, 447–465. http://doi.org/10.1016/j.jebo.2003.11.003 
Edwards, R. D. (2008). Health Risk and Portfolio Choice. Journal of Business & Economic 
Statistics ISSN:, 26(4), 472–485. http://doi.org/10.1198/073500107000000287 
El-Sehity, T., Haumer, H., Helmenstein, C., Kirchler, E., & Maciejovsky, B. (2002). Hindsight 
Bias and Individual Risk Attitude within the Context of Experimental Asset Markets. 
Journal of Psychology and Financial Markets, 3(4), 227–235. 
http://doi.org/10.1207/S15327760JPFM0304 
56 
 
Fan, E., & Zhao, R. (2009). Health status and portfolio choice: Causality or heterogeneity? 
Journal of Banking and Finance, 33(6), 1079–1088. 
http://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2008.12.019 
Fehr-Duda, H., Bruhin, A., Epper, T., & Schubert, R. (2010). Rationality on the rise : Why 
relative risk aversion increases with stake size. Jornal Risk Uncertain, 40, 147–180. 
http://doi.org/10.1007/s11166-010-9090-0 
Fehr-duda, H., Gennaro, M. de, & Schubert, R. (2004). Gender, Financial Risk, and Probability 
Weights, (May). http://doi.org/10.1007/s11238-005-4590-0 
Fellner, G., & Maciejovsky, B. (2007). Risk attitude and market behavior : Evidence from 
experimental asset markets. Journal of Economic Psychology, 28, 338–350. 
http://doi.org/10.1016/j.joep.2007.01.006 
Filippin, A. (2016). World of Labor Gender differences in risk attitudes Belief in the existence 
of gender differences in risk attitudes is stronger. IZA World of Labor 2016, 1–10. 
http://doi.org/10.15185/izawol.100 
Finke, M. S., & Huston, S. J. (2003). The Brighter Side of Financial Risk : Financial Risk 
Tolerance and Wealth. Journal of Family and Economic, 24(3), 233–256. 
http://doi.org/10.1023/A:1025443204681 
Fratantoni, M. C. (1998). Homeownership and Investment in Risky Assets. Journal of Urban 
Economics, 44(1), 27–42. http://doi.org/10.1006/juec.1997.2058 
Friedman, M. (1956). The Quantity Theory of Money: A Restatement, 299–338. 
Friedman, M. (1959). The Demand for Money: Some Theoretical and Empirical Results. 
Journal of Political Economy, 67(4), 327–351. http://doi.org/10.1086/258194 
Galarza, F., & Bejarano, H. (2016). Can cognitive skills and risk aversion explain inconsistent 
choices ? An experiment. Retrieved from http://hdl.handle.net/11354/1132 
Gonçalves, A. M. L. (2013). Regressão Logística Aplicada à Pesquisa de Preditores de Morte. 
Faculdade de Ciencias e Tecnologica da Universidade de Coimbra. Universidade de 
Coimbra. Retrieved from http://hdl.handle.net/10316/33697 
Grable, J. (2000). Financial risk tolerance and additional factors that affect risk taking in 
everyday money matters. Journal of Business and Psychology, 14(4), 625–630. 
http://doi.org/0.1023/A:1022994314982 
Grable, J., & Lytton, R. (1999). Financial risk tolerance revisited: the development of a risk 
assessment instrument. Financial Services Review, 8, 163–181. 
http://doi.org/10.1016/S1057-0810(99)00041-4 
Greene, W. H. (2012). Econometric analysis. (I. Edition, Ed.)Prentice Hall (Vol. 97). 
http://doi.org/10.1198/jasa.2002.s458 
Guiso, L., Jappelli, T., & Terlizzese, D. (1996). Income Risk , Borrowing Constraints , and 
Portfolio Choice. The American Economic Review, 86(1), 158–172. 
Gysler, M., Kruse, J. B., & Schubert, R. (2002). Ambiguity and Gender Differences in Financial 
Decision Making : An Experimental Examination of Competence and Confidence Effects. 
Retrieved from https://www.ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/mtec/cer-eth/cer-
eth-dam/documents/working-papers/wp_02_23_paper.pdf 
Haliassos, M., & Bertaut, C. C. (1995). Why do so Few Hold Stocks? The Economic Journal, 
105(432), 1110–1129. http://doi.org/10.2307/2235407 
Hallahan, T. A., Faff, R. W., & McKenzie, M. D. (2004). An empirical investigation of personal 
57 
 
financial risk tolerance. Financial Services Review, 13(1), 57–78. 
Harrison, G. W., Harstad, R. M., & Rutström, E. E. (2004). Experimental Methods and 
Elicitation of Values. Experimental Economics, 7, 123–140. 
http://doi.org/10.1023/B:EXEC.0000026975.48587.f0 
Harrison, G. W., Johnson, E., McInnes, M. M., & Rutström, E. E. (2005). Risk Aversion and 
Incentive Effects: Comment. American Economic Review, 95(3), 897–901. 
http://doi.org/10.1257/0002828054201378 
Harrison, G. W., Lau, M. I., & Rutström, E. E. (2007). Estimating Risk Attitudes in Denmark: 
A Field Experiment. Scandinavian Journal of Economics, 109(2), 341–368. 
http://doi.org/10.1111/j.1467-9442.2007.00496.x 
Harrison, G. W., & Rutström, E. E. (2008). Risk aversion in the laboratiry. Risk Aversion in the 
Laboratory, 12(8), 41–196. http://doi.org/10.1016/S0193-2306(08)00003-3 
Hartog, J., Ferrer-i-Carbonell, A., & Jonker, N. (2002). Linking Measured Risk Aversion to 
Individual Characteristics. Kyklos, 55(1), 3–26. http://doi.org/10.1111/1467-6435.00175 
Hellerstein, D., Higgins, N., & Horowitz, J. (2013). The predictive power of risk preference 
measures for farming decisions †. European Review of Agricultural Economics, 40(5), 
807–833. http://doi.org/10.1093/erae/jbs043 
Hill, R. V. (2009). Using Stated Preferences and Beliefs to Identify the Impact of Risk on Poor 
Households. The Journal of Development Studies, 45(2), 151–171. 
http://doi.org/10.1080/00220380802553065 
Hochguertel, S. (2003). Precautionary motives and portfolio decisions. Journal of Applied 
Econometrics, 18(1), 61–77. http://doi.org/10.1002/jae.658 
Holt, C. A., & Laury, S. K. (2002). Risk Aversion and Incentive Effects. The American 
Economic Review, 92(5), 1644–1655. http://doi.org/10.2307/3083270 
Holt, C. A., & Laury, S. K. (2005). Risk Aversion and Incentive Effects : New Data without 
Order Effects. The American Economic Review, 95(3), 902–904. 
http://doi.org/10.1257/0002828054201459 
Hosmer, D. W., & Lemesbow, S. (2000). Applied logistic regression. 
Hosmer, D. W., & Lemeshow, S. (2000). Applied Logistic Regression. Wiley Series in 
Probability and Sattistics. http://doi.org/10.2307/2074954 
Jaspersen, J. G. (2016). Hypothetical Surveys and Experimental Studies of Insurance Demand : 
A Review. The Journal of Risk and Insurance, 83(1), 217–255. 
http://doi.org/10.1111/jori.12100 
Jiang, C., Ma, Y., & An, Y. (2010). An analysis of portfolio selection with background risk. 
Journal of Banking and Finance, 34(12), 3055–3060. 
http://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2010.07.013 
Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. 
Econometrica, 47(2), 263–292. Retrieved from http://www.jstor.org/stable/1914185 
Kao, C., & Steuer, R. E. (2016). Value of information in portfolio selection , with a Taiwan 
stock market application illustration. European Journal of Operational Research, 253(2), 
418–427. http://doi.org/10.1016/j.ejor.2016.02.011 
Kelly, M. (1995). All their eggs in one basket: Portfolio diversification of US households. 
Journal of Economic Behavior and Organization, 27(1), 87–96. 
http://doi.org/10.1016/0167-2681(95)00006-E 
58 
 
King, M., & Leape, J. (1987). Asset accumulation, information, and the life cycle. National 
Bureau of Economic Research (Vol. No. w2392). Retrieved from 
http://www.nber.org/papers/w2392 
Knight, J., Weir, S., & Woldehanna, T. (2003). The role of education in facilitating risk-taking 
and innovation in agriculture. The Journal of Development Studies, 39(6), 1–22. 
http://doi.org/10.1080/00220380312331293567 
Kruse, J. B., & Thompson, M. A. (2001). A comparison of salient rewards in experiments : 
money and class points. Economics Letters, 74, 113–117. http://doi.org/10.1016/S0165-
1765(01)00530-4 
Lam, D. (2015). Gender Differences in Risk Aversion Among Chinese University Students. 
Journal of Gambling Studies, 31, 1405–1415. http://doi.org/10.1007/s10899-014-9492-z 
Larry Wasserman. (2006). All of Non Parametric Statistics. Design (Vol. 102). 
http://doi.org/10.1016/j.peva.2007.06.006 
Leder, J., & Betsch, T. (2016). Risky choice in interpersonal context : Do people dare because 
they care ? Journal of Economic Psychology, 52, 1–23. 
http://doi.org/10.1016/j.joep.2015.11.003 
Liu, X., Yang, F., & Cai, Z. (2016). Journal of Economic Dynamics & Control Does relative 
risk aversion vary with wealth ? Evidence from households â€TM portfolio choice data. 
Journal of Economic Dynamics and Control, 69, 229–248. 
http://doi.org/10.1016/j.jedc.2016.05.015 
Long, J. S. (1997). Regression Models for Categorical and Limited Dependent Variables. 
Regression models for categorical and limited dependent variables. 
Long, J. S., & Freese, J. (2001). Regression Models for categorical dependent variables using 
Stata (Vol. 1). College Station, Texas: Imprensa Stata. Retrieved from 
http://www.lavoisier.fr/livre/notice.asp?ouvrage=1850953 
Luccasen, R. A., & Thomas, M. K. (2014). Monetary incentives versus class credit : Evidence 
from a large classroom trust experiment. Economics Letters, 123, 232–235. 
http://doi.org/10.1016/j.econlet.2014.02.012 
Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77–91. 
http://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x 
Markowitz, H. (1959). Portfolio Selection Efficient Diversification of Investments. 
Maxfiel, S., Shapiro, M., Gupta, V., & Hass, S. (2010). Gender and risk: women, risk taking and 
risk aversion. Gender in Management: An International Journal, 25(5), 586–604. 
http://doi.org/10.1108/17542411011081383 
Mccullagh, P., & Nelder, J. (1972). Generalized linear models. Journal of the Royal Statistical 
Society. …. Retrieved from http://www.jstor.org/stable/10.2307/2344614 
Miyata, S. (2003). Household â€TM s risk attitudes in Indonesian villages. Applied Economics, 
35(5), 573–583. http://doi.org/10.1080/0003684022000020823 
Morin, R.-A., & Suarez, A. F. (1983). Risk Aversion Revisited. The Journal of Finance, 34(4), 
1201–1216. http://doi.org/10.2307/2328020 
Murad, Z., Sefton, M., & Starmer, C. (2016). How do risk attitudes affect measured 
confidence ? J Risk Uncertain, 52, 21–46. http://doi.org/10.1007/s11166-016-9231-1 
Nelson, J. A. (2016). Not-So-Strong Evidence for Gender Differences in Risk Taking. Feminist 
Economics, 22(2), 114–142. http://doi.org/10.1080/13545701.2015.1057609 
59 
 
Noussair, C., & Wu, P. (2006). Risk Tolerance in the Present and the Future : An Experimental 
Study. Managerial and Decision Economics, 27, 401–412. 
http://doi.org/10.1002/mde.1278 
Olsen, R. A., & Cox, C. M. (2001). The Influence of Gender on the Perception and Response to 
Investment Risk: The Case of Professional Investors. Journal of Psychology and Financial 
Markets, 2(1), 29–36. http://doi.org/10.1207/S15327760JPFM0201 
Pablo, A. L., Sitkin, S., & Jemison, D. B. (1996). Acquisition Decision-Making Processes : The 
Central Role of Risk. Journal of Management, 22(5), 723–746. 
http://doi.org/10.1016/S0149-2063(96)90020-3 
Paisson, A.-M. (1996). Does the degree of relative risk aversion vary with household 
characteristics ? Journal of Economic Psychology, 17, 771–787. 
http://doi.org/10.1016/S0167-4870(96)00039-6 
Papke, L. E., & Wooldridge, J. M. (1996). Econometric methods for fractional response 
variables with an application to 401 (K) plan participation rates. Journal of Applied 
Econometrics, 11(6), 619–632. http://doi.org/10.2307/2285155 
Peress, J. (2010). The tradeoff between risk sharing and information production in financial 
markets. Journal of Economic Theory, 145(1), 124–155. 
http://doi.org/10.1016/j.jet.2008.03.009 
Persico, N., Postlewaite, A., & Silverman, D. (2004). The Effect of Adolescent Experience on 
Labor Market Outcomes : The Case of Height. Journal of Political Economy, 112(5), 1–
35. http://doi.org/0022-3808/2004/11205-0008 
Potzsch, R. (1972). Decision-theoretic aspects of risk-taking behaviour. Theory and Decision 3, 
3, 107–125. http://doi.org/10.1007/BF00141051 
Powell, M., & Ansic, D. (1997). Gender differences in risk behaviour in financial decision-
making : An experimental analysis. Journal of Economic Psychology, 18, 605–628. 
Pratt, J. W. (1964). Risk Aversion in the Small and in the Large. Econometrica, 32, 122–136. 
http://doi.org/10.2307/1913738 
Rommel, J., Hermann, D., Müller, M., & Mußhoff, O. (2016). Comparing the predictive power 
of risk elicitation instruments : experimental evidence. Retrieved from 
http://purl.umn.edu/244759 
Rosati, A. G., & Hare, B. (2016). Evolution and Human Behavior Reward currency modulates 
human risk preferences. Evolution and Human Behavior, 37, 159–168. 
http://doi.org/10.1016/j.evolhumbehav.2015.10.003 
Rosen, H. S., & Wu, S. (2004). Portfolio choice and health status. Journal of Financial 
Economics, 72(3), 457–484. http://doi.org/10.1016/S0304-405X(03)00178-8 
Rosett, R. N., & Nelson, F. D. (1993). Estimation of the Two-Limit Probit Regression Model. 
Econometrica, 49(5), 1109–1146. Retrieved from http://www.jstor.org/stable/1913419 
Rutledge, R. B., Smittenaar, P., Zeidman, P., Lindenberger, U., Dayan, P., Dolan, R. J., … 
Dolan, R. J. (2016). Risk Taking for Potential Reward Decreases across the Lifespan 
Report Risk Taking for Potential Reward Decreases across the Lifespan. Current Biology, 
26(12), 1634–1639. http://doi.org/10.1016/j.cub.2016.05.017 
Safra, Z., & Segal, U. (2009). Risk aversion in the small and in the large : Calibration results for 
betweenness functionals. J RiskUncertain, 38, 27–37. http://doi.org/10.1007/s11166-008-
9057-6 
Sarin, R., & Wieland, A. (2016). Journal of Behavioral and Experimental Economics Risk 
60 
 
aversion for decisions under uncertainty : Are there gender differences ? Journal of 
Behavioral and Experimental Economics, 60, 1–8. 
http://doi.org/10.1016/j.socec.2015.10.007 
Shum, P., & Faig, M. (2006). What explains household stock holdings? Journal of Banking and 
Finance, 30(9), 2579–2597. http://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2005.11.006 
Solnick, S. J. (2007). Cash and alternate methods of accounting in an experimental game. 
Journal of Economic Behavior & Organization, 62, 316–321. 
http://doi.org/10.1016/j.jebo.2005.03.007 
Spearman, C. (1904). The Proof and Measurement of Association between Two Things. The 
American Journal of Psychology, 15(1), 72–101. http://doi.org/10.1037/h0065390 
Srinivas, S. (2016). Risk Preferences and Obesity : A Behavioral Economics Approach. 
International Journal of Business and Social Research, 6(7), 42–50. 
http://doi.org/10.18533/ijbsr.v6i7.836 
Sung, J., & Hanna, S. (1996). Factors Related To Risk Tolerance. Journal of Financial 
Counseling and Planning, 7, 11–19. Retrieved from https://ssrn.com/abstract=8284 
Taylor, M. P. (2016). Journal of Behavioral and Experimental Economics Are high-ability 
individuals really more tolerant of risk ? A test of the relationship between risk aversion 
and cognitive ability. Journal of Behavioral and Experimental Economics, 63, 136–147. 
http://doi.org/10.1016/j.socec.2016.06.001 
Thomas, P. J. (2016). Measuring risk-aversion : The challenge. Measurement, 79, 285–301. 
http://doi.org/10.1016/j.measurement.2015.07.056 
Tin, J. (1998). Household demand for financial assets: A life-cycle analysis. The Quarterly 
Review of Economics and Finance, 38(4), 875–897. http://doi.org/10.1016/S1062-
9769(99)80137-9 
Tobin, J. (1958). Estimation of Relationships for Limited Dependent Variables. Econometrica, 
26(1), 24–36. http://doi.org/10.2307/1907382 
Tone, K. (2001). A slacks-based measure of efficiency in data envelopment analysis. European 
Journal of Operational Research, 130(3), 498–509. http://doi.org/10.1016/S0377-
2217(99)00407-5 
Viceira, L. M. (2001). Optimal Portfolio Choice for Long-Horizon Investors with Nontradeable 
Labor Income. Journal of Finance, 56(2), 433–470. http://doi.org/10.1111/0022-
1082.00333 
Warneryd, K.-E. (1996). Risk attitudes and risky behavior. Journal of Economic Psychology, 
17, 749–770. 
Watson, J., & Mcnaughton, M. (2007). Gender Differences in Risk Aversion and Expected 
Retirement Benefits. Financial Analysts Journal, 63(4), 52–62. Retrieved from 
http://www.jstor.org/stable/4480862 
Weber, E. U., Blais, A.-R., & Betz, N. E. (2002). A Domain-specific Risk-attitude Scale : 
Measuring Risk Perceptions and Risk Behaviors. Journal of Behavioral Decision Making, 
290(August), 263–290. http://doi.org/10.1002/bdm.414 
Wik, M., Kebede, T. A., Bergland, O., & Holden, S. T. (2014). On the measurement of risk 
aversion from experimental data. Applied Economics, 36(31), 2443–2451. 
http://doi.org/10.1080/0003684042000280580 
  
61 
 
Anexos  
Anexo 1 - Codificação das variáveis de acordo os diferentes modelos    
 
Nas próximas três tabelas será representada a codificação das variáveis com a seguinte 
ordem: na primeira coluna estarão presentes os grupos a que pertencem as escolhas múltiplas; na 
segunda coluna estarão as perguntas do questionário e o número da pergunta; na terceira coluna 
estarão os nomes das variáveis; na quarta coluna estarão as respostas; na quinta coluna estará a 
codificação numérica das variáveis de acordo com a resposta; na sexta coluna estará a codificação 
de acordo com o DEA e na última coluna estará a orientação das variáveis para a ferramenta 
matemática DEA.  
 
Tabela A1.1 - Codificação das variáveis primeira parte do questionário 
Classe  Questionário  Variável Respostas   
 Outros 
modelos 
DEA 
  
Codificação e orientação   
1
-I
n
fo
rm
a
çã
o
 p
es
so
a
l 
 
1
 
Género: género (masculino=1) 
Masculino  1 
    
Feminino 0 
2
 
Ano de nascimento: ano   Numérica     
3
 
Local de nascimento:  
local_norte 
Norte de Portugal 
continental  
Dummy 
    
local_centro 
Centro de Portugal 
continental 
Dummy 
local_sul 
Sul de Portugal 
continental  
Dummy 
local_madeira 
Região autónoma da 
Madeira  
Dummy 
local_acores 
Região autónoma da 
Açores  
Dummy 
local_outro 
Outro local de 
nascimento 
Dummy 
4
 
Região onde reside: 
regiao_norte 
Norte de Portugal 
continental  
Dummy 
    
regiao_centro 
Centro de Portugal 
continental 
Dummy 
regiao_sul 
Sul de Portugal 
continental  
Dummy 
regiao_madeira 
Região autónoma da 
Madeira  
Dummy 
regiao_acores 
Região autónoma da 
Açores  
Dummy 
regiao_outra 
Outro local de 
nascimento 
Dummy 
2
-E
S
T
A
T
U
T
O
 E
 D
E
P
E
N
D
E
N
T
E
S
 
5
 
Estado civil: 
solt Solteiro Dummy 
    
uniao_fat União de facto Dummy 
casado Casado Dummy 
divorc Divorciado Dummy 
viuvo Víuvo Dummy 
6
 
Situação face ao 
número de 
dependentes: 
sit_depen 
Tenho dependentes 
  
1 
Input 
Sou dependente 2 
Não tenho dependentes 3 
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7
 Número de 
dependente(s) 
numer_depen   Numérica Numérica Input 
8
 Idade dos 
dependentes 
idade_depend_1 
  
Numérica 
    
idade_depend_2 Numérica 
idade_depend_3 Numérica 
idade_depend_4 Numérica 
idade_depend_5 Numérica 
idade_depend_6 Numérica 
idade_depend_7 Numérica 
idade_depend_8 Numérica 
idade_depend_9 Numérica 
idade_depend_10 Numérica 
3
-E
D
U
C
A
Ç
Ã
O
 E
 E
M
P
R
E
G
O
 
9
 Nível de formação 
alcançado: 
educação  
Sem instrução primária 1 1 
Output 
 Primeiro ciclo (1º ao 4º 
ano de escolaridade)    
2 2 
 Segundo ciclo (5.º ao 
6.º ano) 
3 3 
 Terceiro ciclo (7º ao 9º 
ano) 
4 4 
 Ensino secundário (10º 
ao 12º ano) 
5 5 
 Licenciatura  6 6 
 Mestrado  7 7 
 Doutoramento  8 8 
1
0
 
Em que situação 
laboral ou 
ocupacional se 
encontra: 
sit_lab///sit_tra_out 
Trabalha por conta de 
outrem 
dummy 
    
sit_tra_out_par 
 Trabalha por conta de 
outrem a tempo parcial 
dummy 
sit_tra_pro 
 Trabalha por conta 
própria 
dummy 
sit_tra_pro_par 
 Trabalha por conta 
própria e por conta de 
outrem 
dummy 
sit_tra_est  Estuda a tempo inteiro dummy 
sit_tra_est_par 
 Estuda e trabalha a 
tempo parcial 
dummy 
sit_tra_de  Desempregado dummy 
   Aposentado/Reformado  dummy 
  
 Trabalha em casa a 
tratar da família 
dummy 
sit_lab_outro 
 Outro: 
____________________ 
dummy 
4
-I
N
F
O
R
M
A
Ç
Ã
O
 
F
IN
A
N
C
E
IR
A
 E
 
E
S
T
A
B
IL
ID
A
D
E
 1
1
 Com que idade se 
pretende reformar?  
ida_pret_reformar   Numérica  Numérica    
1
2
 Rendimento mensal 
liquido do agregado 
familiar aproximado:  
rendimento    Numérica  Numérica  Input 
1
3
 
Valor médio mensal 
que guarda para 
fazer face a despesas 
improváveis: 
des_improvaveis   Numérica  Numérica    
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1
4
 Valor aproximado do 
património: 
patri   Numérica  Numérica    
1
5
 Valor aproximado de 
empréstimos ainda 
não pago : 
emprestimos   Numérica  Numérica    
1
6
 Valor aproximado 
das despesas 
mensais:  
des_mensais   Numérica  Numérica    
1
7
 Quanto dinheiro 
investe em jogos por 
mês?  
invest_jogos   Numérica  Numérica    
1
8
 Nos próximos 2-3 
anos o que espera do 
seu rendimento? 
esp_rendimento  
Muito instável 1 1 
  
 Um pouco menos 
estável do que hoje 
2 2 
 Estável como hoje 3 3 
 Um pouco mais estável 
do que hoje 
4 4 
 Muito estável 5 5 
5
-C
O
N
H
E
C
IM
E
N
T
O
 
1
9
 
Qual a frase que 
descreve melhor o 
seu conhecimento 
sobre investimento? 
conhecimento_finan 
Eu tenho um 
conhecimento limitado e 
confio totalmente em 
outras entidades para 
resolver assuntos 
relacionados com 
investimentos (confio as 
minhas poupanças a 
gestão bancária, 
consultor financeiro, 
contabilista, família, 
etc.). 
1 1 
Output 
 Eu entendo os 
princípios básicos de 
investimento, mas não 
acompanho ativamente 
os mercados financeiros. 
2 2 
 Eu tenho uma 
compreensão geral dos 
mercados financeiros e 
acompanho o seu 
progresso 
ocasionalmente. 
3 3 
 Eu tenho um bom 
conhecimento de 
funcionamento dos 
mercados financeiros e 
sigo os mercados 
ativamente. 
4 4 
Eu tenho conhecimento 
aprofundado (que inclui 
opções e estratégias), 
administro o meu 
próprio carteira e 
acompanho diariamente 
os mercados financeiros 
5 5 
2
0
 Há quantos anos faz 
investimentos ? 
anos_invest   numérico numérico  output 
  2
1
 A compreensão da 
relação entre risco e 
retorno (ilustrada no 
compreensão risco-
retorno 
A 1 1 Output 
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gráfico abaixo) é 
importante para 
avaliar a tolerância 
ao risco. Os baixos 
níveis de risco estão 
associados a baixas 
rentabilidades 
esperadas e a baixas 
perdas potenciais 
(ponto A), ao passo 
que níveis elevados 
de risco estão 
associados a 
rentabilidades 
esperadas elevadas e 
perdas potenciais 
elevadas (ponto E). 
Por outras palavras, 
assumir algum risco 
é o preço de obter 
rentabilidades 
maiores - se quer 
ganhar dinheiro, não 
pode eliminar todos 
os riscos. O objetivo 
é encontrar um 
equilíbrio adequado: 
um que gera alguma 
rentabilidade, mas 
que ainda permite 
dormir à noite. 
Onde, ao longo desta 
curva de relação 
entre risco-retorno, 
se sentiria 
confortável? 
B 2 2 
C 3 3 
D 4 4 
E 5 5 
7
-O
B
J
E
C
T
IV
O
S
 D
E
 I
N
V
E
S
T
IM
E
N
T
O
 E
 H
O
R
IZ
O
N
T
E
 D
E
 T
E
M
P
O
 
2
2
 
Selecione o principal 
objetivo dos seus 
investimentos 
(assinale apenas uma 
opção): 
objet_invest 
Ter uma poupança para 
quando for reformado  
  1 
Output 
 Educação    2 
 Acumulação de riqueza   3 
 Realizar compras de 
valor elevados ou fazer 
abatimentos de divida 
(para casa, carro) 
  4 
 Outros    5 
2
3
 
A partir de agora 
quantos anos serão 
necessários para 
conseguir atingir o 
seu objetivo 
selecionado acima?  
anos_atingir_objet     numérico Output 
2
4
 
Daqui a quantos 
anos espera começar 
a retirar dinheiro do 
seu investimento?  
anos_retirar_objet     numérico Output 
2
5
 
Depois de começar a 
fazer uso do seu 
investimento, 
quantos anos espera 
que dure até acabar?  
anos_duracao_objet     numérico Output 
8
-
A
T
IT
U
D
E
 
P
E
R
A
N
T
E
 
O
 R
IS
C
O
 
F
IN
A
N
C
E
I
R
O
  
2
6
 Numa escala de 1 a 5 
quantifique a sua 
capacidade de tomar 
capacid_decis_financ_1 
1 1 1 
Output 2 2 2 
3 3 3 
65 
 
boas decisões 
financeiras  
4 4 4 
5 5 5 
2
7
 
Como se sente 
relativamente à 
seguinte frase: “Sou 
uma pessoa de 
adaptação fácil face a 
mudanças 
financeiras 
inesperadas e 
desfavoráveis.” 
capacid_adapt_2 
Discordo  1 1 
Output 
 Discordo ligeiramente 2 2 
 Nem concordo nem 
discordo 
3 3 
 Concordo ligeiramente 4 4 
 Concordo 5 5 
2
8
 
Qual das seguintes 
opções se identifica 
mais consigo 
relativamente ao 
risco financeiro? 
ident_risco_financ_3 
Prefiro níveis de risco 
muito baixo 
1 1 
Output 
 Prefiro níveis de risco 
baixo 
2 2 
 Prefiro níveis de risco 
médio 
3 3 
 Prefiro níveis de risco 
altos 
4 4 
 Prefiro níveis de risco 
muito altos 
5 5 
2
9
 
Este gráfico mostra o 
intervalo potencial 
de ganhos e perdas 
em que está visível 
uma relação 
retorno/perda 
proporcionado por 
cada euro investido, 
em quatro carteiras 
de investimento ao 
longo de um período 
de um ano. O 
número acima de 
cada barra mostra o 
melhor ganho 
potencial (em%) 
para essa carteira, 
enquanto o número 
abaixo de cada barra 
mostra a pior perda 
potencial (em%). 
potencial_ganho_perda_4 
carteira A 1 1 
Output 
carteira B 2 2 
carteira C 3 3 
carteira D 4 4 
carteira E 5 5 
3
0
 
Percebendo que 
qualquer 
investimento baseado 
no mercado pode 
subir ou descer em 
valor ao longo do 
tempo, com qual das 
carteiras abaixo se 
sentiria mais 
confortável? Nota: os 
gráficos 
apresentados abaixo 
referem-se ao mesmo 
período de tempo. (O 
número acima de 
cada barra mostra o 
melhor ganho 
potencial (em%) 
para essa carteira, 
enquanto o número 
abaixo de cada barra 
mostra a pior perda 
potencial (em%)) 
invest_mercad_5 
carteira A 1 1 
Output 
carteira B 2 2 
carteira C 3 2 
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3
1
 
Para cada uma das 
carteiras de 
investimento 
seguintes (A, B, C e 
D) são apresentados 
o seu retorno anual 
médio e o seu risco 
de declínio qualquer 
ano. Qual das 
carteiras de 
investimento 
prefere?   
carteira_invest_6 
carteira A 1 1 
Output 
carteira B 2 2 
carteira C 3 3 
carteira D 4 4 
3
2
 
Todas as decisões de 
investimento 
envolvem a 
possibilidade de 
ganhar dinheiro e 
um risco de perder 
todo ou uma parte do 
investimento. Ao 
tomar uma decisão 
de investimento, o 
que é mais 
significativo? 
carteira_invest_7 
Eu consideraria a perda 
potencial em primeiro 
lugar. 
  1 
Output 
 Eu consideraria a perda 
potencial um pouco 
mais do que o ganho 
potencial. 
  2 
 Tanto a perda potencial 
como o ganho são 
praticamente os mesmos 
para mim. 
  3 
 Eu consideraria o ganho 
potencial um pouco 
mais do que a perda 
potencial. 
  4 
 Eu consideraria o ganho 
potencial em primeiro 
lugar. 
  5 
3
3
 
Neste exato momento 
você recebeu uma 
quantia substancial 
de dinheiro.  Como 
iria investi-la? 
invest_substancial_8 
Em algo que oferece um 
rendimento atual 
moderado e com baixo 
risco 
  2 
Output 
 Em algo que oferece 
alto rendimento atual 
com risco moderado  
  3 
 Em algo que oferece 
alto retorno total 
(rendimento atual mais 
apreciação de capital) 
com risco 
moderadamente alto 
  4 
 Em algo que oferece 
uma apreciação 
substancial do capital 
com risco muito alto 
  5 
 Eu não iria investi-lo.   1 
3
4
 
Qual a palavra que 
lhe vem à mente 
quando pensa em 
"Bolsa de Valores"?  
bolsa_valores_9 
Perigo    1 
Output 
 Incerteza   2 
 Indiferença    3 
 Oportunidade    4 
 Emoção/Adrenalina    5 
3
5
 
Qual a palavra que 
lhe vem à mente 
quando pensa em 
"Risco financeiro"? 
risco_financ_10 
Perigo    1 
Output 
 Incerteza   2 
 Indiferença    3 
 Oportunidade    4 
 Emoção/Adrenalina    5 
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3
6
 
Comparado com 
outras pessoas com a 
mesma situação 
financeira e 
socioeconómica, 
como classificaria a 
sua capacidade de 
tolerar o stress 
associado à 
importância das 
questões financeiras? 
tolerar_stress_11 
 Muito baixo   1 
Output 
 Baixo   2 
 Médio   3 
 Alto   4 
 Muito alto     5 
3
7
 
Diante de uma 
escolha entre uma 
maior segurança no 
emprego com um 
pequeno aumento de 
salário ou um 
aumento de salário 
muito maior, mas 
menos segurança no 
emprego, qual você 
escolheria? 
seguranca_emprego_12 
 Definitivamente maior 
segurança no emprego 
  1 
Output 
 Provavelmente maior 
segurança no emprego 
  2 
 Não tenho a certeza   3 
 Provavelmente maior 
salário 
  4 
 Definitivamente maior 
salário 
  5 
3
8
 
 Imagine que você 
tem um emprego 
onde pode optar por: 
um salário seguro, ou 
por receber 
comissões em função 
do desempenho, ou 
por uma mistura dos 
dois. Qual 
escolheria? 
salario_comissao_13 
 Tudo salário   1 
Output 
 Principalmente salário   2 
 Mistura na mesma 
proporção de salário e 
comissão 
  3 
 Principalmente 
comissão 
  4 
 Tudo comissão   5 
3
9
 
Quantas vezes 
mudou de emprego 
por espontânea 
vontade?  
muda_empregp_14   Numérica Numérica Output 
4
0
 
Suponha que está a 
investir num 
horizonte de tempo 
de longo prazo, como 
se sentiria se o valor 
da sua carteira de 
investimento caísse: 
aceita_perda_15 
Eu não posso tolerar 
qualquer perda  
  0 
Output 
Posso tolerar, mas 
depende da perda 
  1 
4
1
 
Como se sentiria se o 
valor da sua carteira 
de investimento 
caísse 5% 
dim_5p_16 
Confortável   4 
Output 
Algo desconfortável   3 
Bastante desconfortável   2 
Muito desconfortável   1 
4
2
 
Como se sentiria se o 
valor da sua carteira 
de investimento 
caísse 10% 
dim_10p_16 
Confortável   4 
Output 
Algo desconfortável   3 
Bastante desconfortável   2 
Muito desconfortável   1 
4
3
 
Como se sentiria se o 
valor da sua carteira 
de investimento 
caísse 15% 
dim_15p_16 
Confortável   4 
Output 
Algo desconfortável   3 
Bastante desconfortável   2 
Muito desconfortável   1 
4
4
 Como se sentiria se o 
valor da sua carteira 
dim_20p_16 
Confortável   4 
Output 
Algo desconfortável   3 
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de investimento 
caísse 20% 
Bastante desconfortável   2 
Muito desconfortável   1 
4
5
 
Como se sentiria se o 
valor da sua carteira 
de investimento 
caísse 25% 
dim_25p_16 
Confortável   4 
Output 
Algo desconfortável   3 
Bastante desconfortável   2 
Muito desconfortável   1 
4
6
 
Como se sentiria se o 
valor da sua carteira 
de investimento 
caísse 30% 
dim_30p_16 
Confortável   4 
Output 
Algo desconfortável   3 
Bastante desconfortável   2 
Muito desconfortável   1 
4
7
 
Como se sentiria se o 
valor da sua carteira 
de investimento 
caísse 35% 
dim_35p_16 
Confortável   4 
Output 
Algo desconfortável   3 
Bastante desconfortável   2 
Muito desconfortável   1 
4
8
 
Como se sentiria se o 
valor da sua carteira 
de investimento 
caísse 40% 
dim_40p_16 
Confortável   4 
Output 
Algo desconfortável   3 
Bastante desconfortável   2 
Muito desconfortável   1 
4
9
 
Os resultados deste 
questionário serão 
convertidos numa 
"pontuação de risco" 
final numa escala de 
0 a 100. Na prática, 
no entanto, as 
pontuações variam 
de 20 a 80, sendo a 
média de 50. Isto 
significa que quando 
observamos o gráfico 
das pontuações (veja 
baixo), estas tendem 
a seguir uma curva 
em forma de sino 
(similar à 
distribuição 
Normal), em que 
cerca de dois terços 
de todos os 
resultados estão 
entre 40 e 60. 
auto_pont_17    Numérica Output 
Fonte: Codificação baseada no artigo de Cooper, Kingyen, & Paradi (2014). 
Na tabela A1.1 estão presentes as 49 perguntas referentes à primeira parte do questionário. 
O objetivo desta parte consiste em fornecer informação sobre os indivíduos, as variáveis que 
explicam o grau de aversão a risco e permitem a quantificação do mesmo Cooper, Kingyens & 
Paradi (2014).  
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Tabela A1.2 - Codificação das variáveis segunda parte do questionário 
Fase Classe  Questionário  Variáveis Respostas  
Outros 
modelos 
DEA 
Codificação  
S
eg
u
n
d
a
 f
a
se
 
  5
0
 
Nesta parte do inquérito pedimos que 
faça a escolha entre duas Formas de 
Recebimento em cada uma de 10 
Situações que lhe são apresentadas. 
Em cada uma dessas situações, a sua 
escolha é se preferia ser pago pela 
Forma A ou pela Forma B, devendo 
assinalar com uma X a sua preferência. 
Cada forma de pagamento tem um 
prémio mais elevado e um prémio mais 
baixo. O prémio mais elevado da 
Forma A é de €40 e o prémio mais 
baixo é de €32. Na Forma B, o prémio 
mais elevado é de €77 e o prémio mais 
baixo é de €2.  
Associado a cada situação existe um 
saco com 10 bolas, que têm igual 
possibilidade de sair. Se sair uma bola 
de cor preta, o seu pagamento seria o 
prémio mais alto da forma de 
pagamento que escolheu nessa situação. 
Se sair uma bola branca, o seu 
pagamento seria o prémio mais baixo 
da forma de pagamento que escolheu 
nessa situação. 
Olhando para a tabela seguinte, onde 
deve assinalar as suas escolhas, pode 
verificar que na Situação 1 existe 
apenas uma bola de cor preta, o que 
significa que existe 1 possibilidade em 
10 de sair o prémio mais elevado das 
formas de pagamento alternativas. Na 
situação 2, existem duas bolas de cor 
preta, o que significa que existem 2 
possibilidades em 10 de sair o prémio 
mais elevado das formas de pagamento 
alternativas. A possibilidade de sair o 
prémio mais elevado de cada uma das 
formas de pagamento alternativas vai 
aumentando em 1 unidade em 10 à 
medida que prossegue nas situações, 
até que na última situação todas as 
bolas são de cor preta, pelo que nessa 
última situação seria pago de certeza 
pelo valor do prémio mais alto 
associado à Forma de pagamento que 
escolheu nessa situação. 
Por favor, escolha livremente qual das 
Formas de pagamento, A ou B, que 
preferiria em cada uma das 10 
situações que lhe são apresentadas. A 
única restrição que existe é de depois de 
resul_lotaria 
Forma 
A/Forma B 
binária   
  
Forma 
A/Forma B 
binária   
Forma 
A/Forma B 
binária   
Forma 
A/Forma B 
binária   
Forma 
A/Forma B 
binária   
Forma 
A/Forma B 
binária   
Forma 
A/Forma B 
binária   
Forma 
A/Forma B 
binária   
Forma 
A/Forma B 
binária   
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escolher pela primeira vez a Forma B, 
não pode escolher a Forma A nas 
situações seguintes.  
Forma 
A/Forma B 
binária   
Fonte - Codificação baseada no trabalho de Holt & Laury (2002). 
Na Tabela A1.2 está presente a codificação da MPL, metodologia usada no trabalho de Holt & 
Laury, 2002) para a determinação do grau de aversão ao risco dos indivíduos. Esta metodologia 
é amplamente usada na literatura como pode ser constatado na literatura presente neste trabalho.  
Tabela A1.3 - Codificação das variáveis terceira parte do questionário 
Classe  Questionário  Variáveis Respostas  
Outros 
modelos 
DEA 
Codificação  
T
er
ce
ir
a
 f
a
se
  
5
1
 
Tendo em conta a 
informação fornecida pelos 
gráficos e tabela, para qual 
da(s) empresa(s) gostaria de 
comprar ações/investir de 
forma a criar uma carteira 
de investimento? 
ativos_escolhidos 
Empresa 1 binária   
  
Empresa 2 binária   
Empresa 3 binária   
Empresa 4 binária   
Empresa 5 binária   
Empresa 6 binária   
5
2
 
Número de ativos escolhidos 
numero_ativos_esc
olhidos  
  numérica   
5
3
 
De acordo com a(s) 
empresa(s) que escolheu na 
pergunta anterior foi-lhe 
dado um montante de 
€10.000 (dez mil) para 
investir na sua carteira. 
Quanto investia em cada 
uma das empresas sabendo 
que não pode investir mais 
de €10.000 e que a soma do 
investimento tem de ser 
igual a €10.000? 
percentagem_em_c
ada_ativo 
Empresa 1 percentagem  
  
Empresa 2 percentagem  
Empresa 3 percentagem  
Empresa 4 percentagem  
Empresa 5 percentagem  
Empresa 6 percentagem  
Fonte - Elaboração própria. 
Na Tabela A1.3 observamos a codificação das variáveis que mostram as escolhas dos 
indivíduos quando estão a formar uma carteira. Quando analisamos a constituição de uma carteira 
temos de ter em conta 3 pontos: número de ativos (os indivíduos na escolha dos ativos podem 
procura diversificar a carteira independentemente da relação risco-retorno); relação risco-retorno 
dos ativos (analisando se as escolhas dos ativos são afetadas pela relação risco-retorno dos ativos); 
percentagem de riqueza investida em cada ativo pertencente à carteira.  
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Tabela A1.4 - Variáveis complementares 
Classe  Nome Variável  Variáveis Respostas  
Outros 
modelos 
DEA 
Codificação  
o
u
tr
a
s 
v
a
ri
á
v
ei
s 
 
5
4
 
Idade dos indivíduos  idade   numérica  numérica  Input 
5
5
 
Decisão decisão   numérica      
5
6
 
Rentabilidade rent 
ativo1 3,9% 
  
ativo2 12,9% 
ativo3 14,8% 
ativo4 19,0% 
ativo5 34,7% 
ativo6 43,1% 
5
7
 
Risco risco 
ativo1 6,3% 
  
ativo2 11,3% 
ativo3 12,7% 
ativo4 15,6% 
ativo5 31,5% 
ativo6 37,1% 
5
8
 
Variável unitária  i_variavel_unitaria   1 1 Input 
Fonte - Elaboração própria, mas com base em Cooper, Kingyens & Paradi (2014).  
Na Tabela A1.4 estão presentes variáveis complementares que não foram baseados no 
questionário, mas são fundamentais à explicação das variáveis endógenas ou determinação do 
grau de aversão ao risco.   
Anexo 2 - Estatística descritiva de todas as variáveis  
 
Neste ponto são apresentadas todas as estatísticas descritivas de todas as variáveis que 
foram geradas a partir do questionário. A tabela contém os valores do número de observações, 
média, desvio-padrão, máximo e mínimo.  
Tabela A2.1 - Estatística descritiva da primeira parte do questionário. 
 Nº obs Média Desvio-padrão  min max 
género (masculino=1) 126 0.468    
idade 126 30.095 11.220 19 64 
ida_pret_reformar 126 63.937 7.849 22 93 
rendimento  126 3474.617 12984.51 0 100000 
Número de dependentes 126 0.270 0.638 0 3 
des_improvaveis 126 220.318 355.714 0 2500 
patri 126 828589.8 8011393 0 9000000 
emprestimos 126 412324.7 4453089 0 5000000 
des_mensais 126 772.937 935.366 0 6500 
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invest_jogos 126 9.095 17.302 0 100 
anos_invest 126 7.952 9.111 0 30 
auto_pont_17 126 42.635 15.367 5 95 
formatopapel 126 0.318    
Fonte: Elaboração própria.  
Na tabela A2.1 são apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis geradas a partir da 
primeira parte do questionário. 
 
Género (masculino=1) - é uma variável dummy que toma o valor 1 para homem e 0 para 
mulher, 46.8% da amostra são homens e 53.2% mulheres. 
 
Idade - vetor que contém a idade dos indivíduos da amostra, apresentando uma média de 
30.095 anos com um desvio-padrão de 11.220, um valor mínimo de 19 anos e um valor 
máximo de 64 anos. 
 
ida_pret_reformar - vetor que contém a idade a que os indivíduos se pretendem reformar, 
apresentando uma média de 63.937 anos, desvio-padrão de 7.849, valor mínimo de 22 e um 
valor máximo de 93. 
 
Rendimento – vetor que contém o rendimento aproximado dos indivíduos, apresenta uma 
média de 3474.617 euros, um desvio-padrão de 12984.51, um rendimento mínimo de 0 euros 
e um rendimento máximo de 100000 euros. 
 
Número de dependentes- vetor que contém o número de dependentes por indivíduos, 
apresenta uma média de 0.270, um desvio-padrão de 0.638, existem indivíduos com 0, 1, 2 e 
3 dependentes. 
 
des_improvaveis – vetor com o valor que os indivíduos guardam para fazer face a despesas 
improváveis, apresenta uma média de 220.318 euros, desvio-padrão de 355.714, um valor 
mínimo de 0 e um valor máximo de 2500 euros. 
 
Patri - vetor com o valor do património, apresenta uma média de 828589.8 euros, desvio-
padrão de 8011393, um valor mínimo de 0 e um valor máximo de 9000000 euros. 
 
Emprestimos - vetor com o valor dos empréstimos dos indivíduos, apresenta uma média de 
412324.7 euros, desvio-padrão de 4453089, um valor mínimo de 0 e um valor máximo de 
5000000 euros. 
 
des_mensais - vetor com o valor das despesas mensais dos indivíduos, apresenta uma média 
de 772.937 euros, desvio-padrão de 935.366, um valor mínimo de 0 e um valor máximo de 
6500euros. 
 
invest_jogos - vetor com o valor aproximado de dinheiro investida em jogos por mês, 
apresenta uma média de 9.095 euros, desvio-padrão de 17.302, um valor mínimo de 0 e um 
valor máximo de 100 euros. 
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anos_invest - vetor com o numero de anos que os indivíduos começaram a realizar 
investimentos, uma média de 7.952 anos, desvio-padrão de 9.111, um valor mínimo de 0 anos 
e um valor máximo de 30 anos. 
 
auto_pont_17 - vetor com valor do grau de aversão ao risco (autoavaliação), apresenta uma 
média de 42.635 grau de aversão ao risco, desvio-padrão de 15.367, um valor mínimo de 5 e 
um valor máximo de 95 de grau de aversão ao risco. 
 
formatopapel - é uma variável dummy que toma o valor 1 se recolhido em papel e 0 se 
recolhido online, 31,8% dos indivíduos da amostram foram recolhidos em papel. 
 
Tabela A2.2 – Estatística descritiva da escolha da forma A (segunda parte do questionário) 
 Nº obs Média Desvio-padrão  
Decisão 1 126 .976 .153 
Decisão 2 126 .960 .196 
Decisão 3 126 .952 .213 
Decisão 4 126 .865 .343 
Decisão 5 126 .683 .467 
Decisão 6 126 .381 .488 
Decisão 7 126 .222 .417 
Decisão 8 126 .079 .271 
Decisão 9 126 .032 .176 
Decisão 10 126 0 0 
Fonte: Elaboração própria.  
Na tabela A2.2 temos a percentagem de vezes que a Forma A foi escolhida em relação à 
forma B. Como era de esperar, e tal como no artigo de Holt & Laury (2002), existe uma clara 
preferência nas primeiras decisões pela Forma A (forma menos arriscada). Contudo, à medida 
que a forma B se torna mais atrativa, existe uma mudança de ponderação da forma A para a 
forma B (isso deve-se ao aumento da possibilidade de ter um rendimento superior na Forma 
B). Como se observa na decisão 1, a forma A foi escolhida 97.6% em relação à forma B (o 
desvio-padrão, neste contexto, permite uma análise diferente (quanto mais baixo mais 
consistente é a escolha da forma A)), apresenta um desvio-padrão de 0.153 refletindo a não 
existência de muita variação na escolha da forma A. Na decisão 2, a forma A foi escolhida 
96.0%, diminuindo a percentagem em relação à decisão 1. Contudo, existe um aumento de 
desvio-padrão refletindo um aumento da variação entre a forma A e B (os indivíduos 
começam a trocar mais a forma de recebimento). Nas decisões 3, 4, 5, 6 e 7 existe uma 
diminuição da percentagem da escolha da forma A acompanhada de elevados desvios-padrão, 
em comparação com as outras decisões o que indica que, nestas decisões, existe uma grande 
variação entre os indivíduos na escolha da forma de recebimento. Nas decisões 8 e 9, observa-
se que a percentagem de escolha da forma A é muito baixa (7.93% e 3.17%), o que indica 
que a maioria dos indivíduos optou pela forma B; a diminuição do desvio-padrão mostra que 
essa decisão é consistente e não existe muita variação na escolha. Por fim, na decisão 10, 
todos os indivíduos optaram pela opção B, preferindo o rendimento certo mais elevado.  
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Tabela A2. 3- Estatística descritivas 3 parte do questionário  
 Nº obs Média Desvio-padrão  Número de 
vezes 
selecionado  
Escolhas do ativo 1 126 0.214  27 
Escolhas do ativo 2 126 0.357  45 
Escolhas do ativo 3 126 0.666  84 
Escolhas do ativo 4 126 0.476  60 
Escolhas do ativo 5 126 0.183  23 
Escolhas do ativo 6 126 0.222  28 
Percentagem investida no ativo 1 126 0.098 0.225  
Percentagem investida no ativo 2 126 0.163 0.275  
Percentagem investida no ativo 3 126 0.348 0.339  
Percentagem investida no ativo 4 126 0.254 0.336  
Percentagem investida no ativo 5 126 0.062 0.161  
Percentagem investida no ativo 6 126 0.075 0.185  
Fonte: Elaboração própria. 
Tendo em conta a tabela A2.3, podemos encontrar as estatísticas descritivas das variáveis 
percentagem de investimento nos ativos e escolha dos ativos. A variável escolhas do ativo 
identifica o número de vezes que o ativo foi escolhido entre os 126 indivíduos (o ativo 1 foi 27 
vezes escolhido, ou seja, 21.4% dos indivíduos escolheu o ativo 1 para fazer parte da sua carteira). 
Como observamos, os ativos 1, 5 e 6 são os menos escolhidos (27, 23 e 28 vezes, respetivamente); 
os ativos mais escolhidos são os ativos 2, 3 e 4 que foram escolhidos 45, 84 e 60 vezes, ou seja, 
35.7 % dos 126 indivíduos incluíram na sua carteira o ativo 2, 66.7% dos 126 indivíduos incluíram 
na sua carteira o ativo 3 e 47.6% dos 126 indivíduos incluíram na sua carteira o ativo 4. Em suma, 
o ativo mais escolhido foi o ativo 3, seguido do ativo 4, que representa os ativos de médio risco-
retorno. 
Quando olhamos para a percentagem investida verificamos que a percentagem média 
mais alta investida é no ativo 3, seguida dos ativos 4 e 2 (34.8% 25.4% e16.3%, respetivamente), 
o que nos leva a concluir que os indivíduos tendem a colocar maior parte da sua riqueza nos ativos 
de médio risco e a investir pequenas parte das suas riquezas nos ativos mais extremos (consultar 
gráfico A6.50, gráfico A6.51, gráfico A6.52 e gráfico A6.53). 
 
Anexo 3 - Material complementar a Multiple Price List   
 
Tendo em conta a literatura foi possível encontrar variáveis que influenciam o grau de 
aversão ao risco, sendo essas variáveis: o género (género (masculino=1)), a idade (idade), a 
educação (educação), o rendimento e o agregado (número de dependentes). Contudo, neste 
trabalho será acrescentada uma nova variável, de forma a contribuir para um acréscimo na 
explicação do grau de aversão ao risco. Na literatura relacionada com a determinação da tolerância 
ao risco dos indivíduos, existem várias lacunas e ainda não se percebe bem o que influência o 
perfil de risco (Harrison & Rutstro, 2008). Porém, encontrámos evidência de que o conhecimento 
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e a educação estão correlacionados, levando a menor aversão ao risco, mas os indivíduos ao longo 
da vida (no desempenho dos seus trabalhos) adquirem conhecimento específico sobre a relação 
retorno-risco, que não pode ser avaliado pelo nível de educação e pode ser difícil avaliar pelo 
conhecimento (devido à heterogeneidade dos indivíduos). Assim, torna-se relevante a introdução 
de uma variável que avalie diretamente o conhecimento sobre a relação retorno-risco. No 
questionário (consultar tabela A1.1 pergunta 21 (obtida do questionário do artigo de Cooper et al. 
(2014)) foi questionado diretamente aos indivíduos qual a combinação de retorno-risco que 
preferiam. Essa informação foi apresentada em 5 opções que refletiam o aumento do retorno-risco 
da primeira opção até à última opção (consultar gráfico A6.20 do anexo 6). 
 Assim, foi criada uma variável que mostra a compreensão que cada individuo tem da 
relação retorno-risco dados os seus conhecimentos/compreensão, sendo esperado que, quanto 
maior seja a compreensão que cada indivíduo tem da relação, maior seja a sua confiança levando 
a uma diminuição da aversão ao risco. 
  
 
Tabela A3.1 - Estatística descritiva das variáveis 
 Nº obs Média Desvio-
padrão  
min max 
género (masculino=1) 126 
Consultar Tabela A1.1 
idade 126 
educação 126 
rendimento  126 
número de dependentes  126 
compreensão risco-
retorno 
126 Consultar gráfico A6.20 
Fonte: Elaboração própria.   
Na Tabela A3.1 estão presentes as variáveis explicativas do grau de aversão ao risco, para 
consultar as estatísticas descritivas das variáveis género (masculino=1), idade, educação, 
rendimento e número de dependentes, consultar tabela A1.1 do anexo 1 e para consultar a variável 
compreensão risco-retorno ver gráfico A6.20 do anexo 6. 
Para melhorar a análise do impacto das variáveis explicativas no grau de aversão, foi 
optado por uma apresentação em escada onde podemos ver o impacto do acréscimo de cada 
variável no grau de aversão ao risco, diz nos se os indivíduos ao fazer as suas escolha são 
influenciado só por razões deterministas (𝜌), número de observações (N), número de cluster para 
fazer uso de um estrutura de dados em painel (N cluster), o Log pseudolikelihood (ll), o teste de 
wald51 para avaliar significância global do modelo (valor do qui-quadrado gerado pelo teste de 
Wald (Wald chi2), bem como o valor de p associado com valor Wald chi2 com base nos graus de 
liberdade). Sendo assim, na tabela A3.2, na primeira coluna estão enunciadas as variáveis 
explicativas e informação complementar ao modelo, nas seguintes colunas os respetivos valores 
estimados pelo modelo. 
 
                                                          
51 O teste de Wald funciona testando a hipótese nula de que um conjunto de parâmetros é igual a 
algum valor. Nos modelos aqui apresentados, a hipótese nula é que os coeficientes das variáveis 
explicativas são simultaneamente iguais a zero. Se o teste não rejeitar a hipótese nula, isso sugere que a 
remoção das variáveis do modelo não prejudicará substancialmente o ajuste desse modelo, uma vez que 
uma variável explicativa com um coeficiente que é muito pequeno em relação ao seu erro padrão geralmente 
não está a ter um impacto significativo na variável dependente. O teste de Wald permite testar vários 
parâmetros simultaneamente e sendo o p-value inferior aos níveis convencionais de significância, podemos 
concluir que existe pelo menos uma variável que tem um impacto significativo na variável dependente. A 
fórmula para um teste de Wald pode ser encontrada em Greene (2012) . 
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Tabela A3.2 – Regressões sobre a Aversão ao risco  
 Grau de Aversão ao risco  
Regressão  1 2 3 4 5 6 
género 
(masculino
=1) 
0.0270 0.0426 0.0386 0.0768 0.0599 0.202*** 
 (0.35) (0.48) (0.45) (0.81) (0.67) (2.83) 
idade  0.00313 0.00220 0.00505 0.00651 0.00971*** 
  (0.71) (0.45) (0.92) (1.50) (2.84) 
educação   0.0368 0.0442 0.0463 -0.00748 
   (0.73) (0.84) (0.83) (-0.20) 
rendimento     -0.00000569** -0.00000577*** -0.00000661*** 
    (-2.21) (-2.75) (-2.60) 
número de 
dependente
s  
    -0.0783 0.0239 
     (-1.20) (0.46) 
compreens
ão risco-
retorno 
     -0.188*** 
      (-5.93) 
_cons 0.254*** 0.156 -0.0317 -0.153 -0.183 0.479* 
 (5.04) (1.05) (-0.11) (-0.56) (-0.61) (1.80) 
𝜌 0.151*** 0.150*** 0.150*** 0.148*** 0.147*** 0.125*** 
 (7.62) (7.57) (7.53) (7.41) (7.45) (7.53) 
N 1260 1260 1260 1260 1260 1260 
N Cluster  126 126 126 126 126 126 
ll -415.0 -414.1 -413.2 -409.7 -408.2 -384.1 
Wald chi2 0.123 0.523 1.427 6.657 11.02 65.46 
p 0.725 0.770 0.699 0.155 0.0509 0.00052 
Nota: estatística z em parênteses; * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Fonte: Elaboração própria.  
 
Na tabela A3.2 estão presentes 6 regressões em que a variável dependente é o grau de 
aversão ao risco dos indivíduos. Todas as regressões têm 1260 observações, divididas em 126 
clusters e 𝜌  tem significância estatística o que nos faz rejeitar a hipótese nula de que as decisões 
são  puramente determinísticas. Na primeira regressão só existe uma variável explicativa (género 
(masculino=1)) e a regressão, como um todo, não é globalmente significativa (p-value 0.725). Na 
regressão 2 é introduzida uma nova variável (idade), sendo agora a regressão composta por 2 
variáveis explicativas e verificamos que a regressão continua a não apresentar significância global 
(p-value de 0.770). Na regressão 3 é novamente adicionada uma variável “rendimento ” e, agora, 
o modelo passa a ter 3 variáveis explicativas, mas contínua sem ser globalmente significativo (p-
value-0.155), destacando-se que a variável rendimento apresenta significância estatística a 5%. 
Na regressão 4 é acrescentada a variável (número de dependentes); pelo teste de wald verificamos 
                                                          
52 Valor do p-value do teste de wald 3.48x10-13 
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que a regressão é globalmente significativa a 10% (p-value - 0.0509) e a variável rendimento é 
significativa a 1%. Na regressão 6 foi introduzida a última variável de forma a analisar o impacto 
da compreensão da relação retorno-risco no grau de aversão ao risco, a regressão tornou-se 
globalmente significativa a 1% (p-value-0.00), também constatamos que as variáveis género 
(masculino=1), idade, rendimento e compreensão risco-retorno são estatisticamente significativas 
a 1%. A variável compreensão risco-retorno é uma variável fundamental à explicação do grau de 
aversão ao risco e a omissão da mesma pode levar a especificações incorretas do modelo, 
colocando em causa a validade das variáveis explicativas, como se pode constatar nas regressões 
1, 2, 3, 4 e 5. 
Concluindo, a melhor especificação para o modelo consiste na regressão 6, com as 
seguintes variáveis explicativas: género (masculino=1), idade, educação, rendimento, número de 
dependentes e compreensão risco-retorno.  
 
Anexo 4 - Material complementar ao DEA 
 
Nesta secção serão apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis usadas para 
estimar os quatro rácios (rácio de propensão, rácio de capacidade, rácio de atitude e rácio de 
conhecimento) e as transformações nas variáveis de forma a torná-las ordenadas e categorizadas 
em 5 ou 10 intervalos iguais, de modo a corresponderem a uma escala de Likert e a não existirem 
valores negativos nem nulos.  
Rácio de propensão é constituído pelas seguintes variáveis: uma variável 
unitária53(input), rácio passivo sobre ativo (output) e rácio passivo sobre rendimento (output). 
 
Tabela A4.1 - Estatística descritiva das variáveis composição do rácio Propensão   
 Nº obs Média Desvio-
padrão  
min max 
passivo_sobre_ativo 126 0.230 1.045 0 10 
passivo_sobre_rendime
nto  
126 406.007 4453.575 0 50000 
variavel_unitaria 126 1    
Fonte: Elaboração própria (baseado no artigo de Cooper et al. (2014)). 
A Tabela A4. 1 contém as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas para calcular o 
rácio de Propensão. Podemos constatar que, em média, o rácio de passivo sobre ativo é igual a 
0.230 (em média o passivo é 23,00 % do ativo), com um desvio-padrão de 1.045, com um valor 
mínimo de 0 e um valor máximo 10. O rácio passivo sobre rendimento apresenta um valor médio 
de 406.007, um desvio-padrão de 4453.575, sendo que o valor mínimo é 0 e valor máximo 50000. 
A variável unitária apresenta média 1 e toma para todos os indivíduos esse valor. 
 Para utilizar o rácio no DEA-SBM, procedeu-se às seguintes transformações: a variável 
passivo_sobre_ativo foi dividida em 10 categorias (0-0.09 toma o valor “1”, 0.10-0.19 toma o 
valor “2”, 0. 20-0.29 toma o valor “3”, 0.30-0.39 toma o valor “4”, 0.40-0.49 toma o valor “5”, 
0.50-0.59 toma o valor “6”, 0.60-0.69 toma o valor “7”, 0.70-0.79 toma o valor “8”, 0.80-0.89 
toma o valor “9”, toma o valor “10” para todos os valores maires que 0.90) e a variável 
passivo_sobre_rendimento transformada numa variável com 10 categorias (0-9toma o valor “1”, 
10-19 toma o valor “2”, 20-29 toma o valor “3”, 30-39 toma o valor “4”,40-49 toma o valor “5”, 
50-59 toma o valor “6”, 60-69 toma o valor “7”, 70-79 toma o valor “8”, 80-89 toma o valor 
                                                          
53 Variável unitária é uma variável em que todas as suas observações são iguais a 1. 
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“9”,valores maiores que 90 tomam o valor “10”). Foi assumida, como hipótese, que todos os 
indivíduos com valor de ativo e passivo igual a 0 tomam o valor 1 nos 2 rácios. 
O rácio de capacidade é constituído por 5 inputs (passivo_sobre_ativo, 
passivo_sobre_rendimento, sit_depen, idade e numer_depen) e 6 outputs (valor_liquido, 
rendimento  objet_invest, anos_atingir_objet, anos_retirar_objet e anos_duracao_objet). 
 
Tabela A4.2 - Estatística descritiva das variáveis composição do Rácio Capacidade    
 Nº obs Média Desvio-padrão  min max 
passivo_sobre_ativo 126 Consulta tabela A4.1 
passivo_sobre_rendim
ento  
126 Consulta tabela A4.1 
sit_depen 126 Consulta gráfico A6.6 
idade 126 30.09524 11.21957 19 64 
numer_depen 126 .270 .638 0 3 
valor_liquido 126 414823.8 3563258 -135000 4000000 
rendimento  126 3474.617 12984.510 0 100000 
objet_invest 126 Consulta gráfico A6. 
anos_atingir_objet 126 16.857 15.410 0 100 
anos_retirar_objet 126 11.786 10.576 0 50 
anos_duracao_objet 126 17.087 15.810 0 100 
Fonte: Elaboração própria (baseado no artigo de Cooper et al. (2014)). 
O rácio capacidade é constituído por 11 variáveis: passivo_sobre_ativo e 
passivo_sobre_rendimento consultar informação da tabela A4.1; sit_depen é uma variável que 
tem uma ordem de acordo com o impacto no grau de aversão ao risco (consultar tabela anexo); 
idade, os indivíduos apresentam uma idade média de 30.095 com um desvio-padrão de 11.220, 
com idades mínima de 19 e máxima de 64; numer_depen apresenta uma média de 0.270 filhos 
por indivíduos, um desvio-padrão de 0.638, um valor mínimo de 0 e um valor máximo de 3; 
valor_liquido apresenta uma média 414823.8, um desvio-padrão de 3563258, um valor mínimo 
de -135000 e um valor máximo de 4000000; rendimento apresenta uma média de 3474.617€, um 
desvio-padrão de 12984.51, com um valor mínimo de 0 (pessoas sem rendimentos) e com um 
valor máximo de 100000; objet_invest é uma variável que tem uma ordem de acordo com o 
impacto no grau de aversão ao risco (consultar tabela anexo); anos_atingir_objet, em média, os 
indivíduos precisam de 16.857 anos para atingir o objetivo, apresenta um desvio-padrão de 
15.410, valor mínimo de 0 e máximo de 100; anos_retirar_objet, em média, os indivíduos esperam 
11.786 anos para começar a retirar o dinheiro do seu investimento com um desvio-padrão de 
10.576 onde o valor mínimo é 0 e o valor máximo é 50; anos_duracao_objet, em média, um 
investimento tende a dura 17.087 anos com um desvio-padrão de 15.810, valor mínimo de 0 e um 
valor máximo de 100. 
De forma a calcular o rácio procedeu-se às seguintes transformações:  
o passivo_sobre_ativo e passivo_sobre_rendimento consultar informação da tabela A4.1;  
o variável idade foi divida nas 5 seguintes categorias: dos 19-29 “1”, 30-39 “2”,40-49 “3”, 50-
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59 “4”, 60-69 “5”;  
o variável valor_liquido foi divida nas seguintes categorias: menor que -50000 “1”, -50000--
1 “2”, 0-49999 “3”,50000-99999 “4”, 100000-149999 “5”, 150000-199999 “6”, 200000-
249999 “7”, 250000-299999 “8”, 300000-349999 ”9” maior que 350000 “10” 
o variável rendimento foi divida nas seguintes categorias: dos 0-999 “1”, 1000-1999 “2”, 
2000-2999 “3”, 3000-3999 “4”, 4000-4999 “5”, 5000-5999 “6”, 6000-6999 “7”, 7000-7999 
“8”, 8000-8999 “9” e maior que 9000 “10” 
o variável sit_depen foi divida nas seguintes categorias: 0 dependentes “1“, 1 dependente “2“, 
2 dependentes “3“, 3 dependentes “4“ e 4 dependentes “5“ 
o variáveis anos_atingir_objet, anos_retirar_objet e anos_duracao_objet foram dividas das 
seguintes formas: 0-9toma o valor “1”, 10-19 toma o valor “2”, 20-29 toma o valor “3”, 30-
39 toma o valor “4”,40-49 toma o valor “5”, 50-59 toma o valor “6”, 60-69 toma o valor 
“7”, 70-79 toma o valor “8”, 80-89 toma o valor “9”,90-100 toma o valor “10”). 
 
O rácio atitude é constituído por 1 variável unitária como input e um conjunto de 23 
variáveis como outputs (o_auto_pont_17 o_dim_40p_16 o_dim_35p_16 o_dim_30p_16 
o_dim_25p_16 o_dim_20p_16 o_dim_15p_16 o_dim_10p_16 o_dim_5p_16 o_aceita_perda_15 
o_muda_empregp_14 o_salario_comissao_13 o_seguranca_emprego_12 o_tolerar_stress_11 
o_risco_financ_10 o_bolsa_valores_9 o_invest_substancial_8 o_carteira_invest_7 
o_carteira_invest_6 o_invest_mercad_5 o_potencial_ganho_perda_4 o_ident_risco_financ_3 
o_capacid_adapt_2 o_capacid_decis_financ_1). 
Tabela A4.3 - Variáveis de composição do Rácio Atitude    
 Nº obs Categorias  
i_variavel_unitaria 126 1 
capacid_decis_financ_1 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_capacid_adapt_2 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_ident_risco_financ_3 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_potencial_ganho_perda_4 126 {1, 2, 3, 4} 
o_invest_mercad_5 126  
o_carteira_invest_6 126 {1, 2, 3, 4} 
o_carteira_invest_7 126 {1, 2, 3, 4} 
o_invest_substancial_8 126 {1, 2, 3, 4} 
o_bolsa_valores_9 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_risco_financ_10 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_tolerar_stress_11 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_seguranca_emprego_12 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_salario_comissao_13 126 {1, 2, 3, 4} 
o_aceita_perda_15 126 {1, 2} 
o_dim_5p_16 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_dim_10p_16 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_dim_15p_16 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_dim_20p_16 126 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_dim_25p_16 126 {1, 2, 3, 4} 
o_dim_30p_16 126 {1, 2, 3, 4} 
o_dim_35p_16 126 {1, 2, 3, 4} 
o_dim_40p_16 126 {1, 2, 3, 4} 
o_auto_pont_17 126 {1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10} 
Fonte: Elaboração própria (baseado no artigo de Cooper et al. (2014)). 
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Na tabela A4.3, estão presentes as estatísticas descritivas das 23 variáveis que pertencem 
ao rácio atitude. Tal como no artigo de Cooper et al. (2014), as escolhas múltiplas foram 
organizadas de forma aos indivíduos mostrarem as preferências por risco. Sendo assim, os 
indivíduos mais avessos mostram preferências pelas primeiras alíneas das escolhas múltiplas 
enquanto os indivíduos menos avessos mostram preferências pelas últimas alíneas das escolhas 
múltiplas. Assim, é possível a numeração/quantificação das alíneas, permitindo quantificar as 
respostas segundo uma ordem de maior para menor aversão. De forma a minimizar o rácio de 
atitude, a variável o_auto_pont_17 foi dividida em 10 categorias de forma linear (0-9 toma o valor 
“1”, 10-19 toma o valor “2”, 20-29 toma o valor “3”, 30-39 toma o valor “4”,40-49 toma o valor 
“5”, 50-59 toma o valor “6”, 60-69 toma o valor “7”, 70-79 toma o valor “8”, 80-89 toma o valor 
“9”,90-100 toma o valor “10”). 
O rácio conhecimento é composto por 1 input (variável unitária) e 3 output 
(o_compreensão risco-retorno, o_anos_invest e o_conhecimento_finan) 
Tabela A4.4 – Variáveis de composição do rácio conhecimento     
 Nº obs Média Desvio-padrão  Categorias 
i_variavel_unitaria 126 1   
o_compreensão risco-
retorno 
126   {1, 2, 3, 4, 5} 
o_anos_invest 126 7.952381 9.111625 {1, 2, 3, 4, 5} 
o_conhecimento_finan 126   {1, 2, 3, 4, 5} 
Fonte: Elaboração própria (baseado no artigo de Cooper et al. (2014)) 
 
Com base na informação fornecida no artigo de Cooper et al. (2014), a variável 
o_anos_invest foi dividida em 5 categorias, sendo 0-1 toma o valor “1”, 2-3 toma o valor “2”, 4-
5 toma o valor “3”, 6-10 toma o valor “4” e maior que 11 toma o valor de 5. 
 
 
 
 
 
 
Anexo 5 - Material complementar a todos os modelos  
 
 
Com base na literatura presente nos pontos anteriores foi levantado um conjunto de 
variáveis que influenciam as escolhas dos indivíduos. Com base na informação recolhida no 
questionário serão elaboradas as estatísticas descritivas das variáveis usadas no modelo Tobit, 
Probit ordenado e GLM. 
 
 
Anexo 5A - Material complementar ao modelo Tobit 
 
Número de ativos numa carteira.  
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Tabela A5A.1 – Regressões explicativas do número de ativos de uma carteira 
 Número de ativos numa carteira  
r -0.269 
 (-0.30) 
género (masculino=1) 0.689** 
 (2.01) 
educação 0.213 
 (1.08) 
idade 0.007 
 (0.40) 
rendimento  1.43x10-7 
 (0.01) 
formateducação -0.129 
 (-0.32) 
formatopapel 1.601 
 (0.70) 
_cons -0.221 
 (-0.18) 
sigma  
_cons 1.585*** 
 (11.53) 
N 126 
ll -190.1 
pseudo R2 0.041 
chi2 13.65 
p 0.058 
Nota: estatística z em parênteses; * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Fonte: Elaboração própria.  
Anexo 5B - Material complementar ao modelo Probit ordenado 
 
Tabela A5B.1- Regressões do modelo Probit  
 Variável dependente “ativos escolhidos “ 
 Regressão 1 Regressão 2 Regressão 3 Regressão 4 Regressão 5 Regressão 6 
des_escolh       
r -0.585* -0.657** -0.717** -1.207*** -1.283*** -1.272*** 
 (-1.90) (-2.06) (-2.13) (-3.11) (-3.46) (-3.41) 
formatopapel 0.133 0.118 0.106 0.0848 0.131 0.127 
 (1.07) (0.93) (0.74) (0.60) (0.94) (0.92) 
género 
(masculino=1) 
 0.148 0.159 0.296** 0.309** 0.305** 
  (1.19) (1.27) (2.20) (2.31) (2.28) 
idade   0.003 0.015* 0.011 0.013 
   (0.42) (1.66) (1.29) (1.35) 
educação   -0.005 0.025 0.016 0.010 
   (-0.07) (0.34) (0.22) (0.14) 
rendimento     -1.35x10-5*** -1.88x10-5*** -1.95x10-5*** 
    (-3.21) (-3.53) (-3.42) 
des_mensais     1.56 x10-4** 1.64x10-4** 
     (2.20) (2.22) 
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número de 
dependentes  
     -0.050 
      (-0.40) 
cut1       
_cons -1.430*** -1.384*** -1.343*** -0.978** -1.042** -1.039** 
 (-10.42) (-9.61) (-2.86) (-2.08) (-2.30) (-2.32) 
cut2       
_cons -0.761*** -0.715*** -0.674 -0.302 -0.360 -0.357 
 (-6.04) (-5.40) (-1.43) (-0.64) (-0.79) (-0.79) 
cut3       
_cons 0.0718 0.120 0.162 0.544 0.489 0.493 
 (0.57) (0.90) (0.34) (1.14) (1.07) (1.08) 
cut4       
_cons 0.740*** 0.791*** 0.833* 1.223** 1.173** 1.176** 
 (5.11) (5.18) (1.73) (2.52) (2.51) (2.54) 
cut5       
_cons 1.125*** 1.177*** 1.220** 1.613*** 1.563*** 1.567*** 
 (7.91) (7.91) (2.54) (3.34) (3.37) (3.40) 
N 267 267 267 267 267 267 
ll -445.7 -445.0 -444.9 -442.3 -441.0 -440.9 
chi2 4.743 6.072 6.420 16.73 17.98 18.13 
p 0.093 0.108 0.267 0.010 0.012 0.020 
pseudo R2 0.006 0.007 0.007 0.013 0.016 0.016 
Note: estatística z em parênteses * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01; Os valores apresentados entre parentes 
(Z54) dizem respeito a estatísticas de teste que têm como hipótese nula a de que o coeficiente da regressão 
individual seja zero e é obtida da razão do coeficiente sobre o seu erro-padrão. Os asteriscos (*) representam 
a probabilidade de que uma determinada estatística de teste z seja igual ou mais extrema que aquela 
observada sob a hipótese nula, sendo definida por P> | z |.  
Fonte: Elaboração própria. 
  
 
Anexo 5C - Material complementar ao GLM  
 
As estatísticas descritivas das variáveis deste modelo podem ser encontradas da seguinte 
maneira: variáveis dependentes na tabela A2.3 com o nome Investimento no ativo (%) (1, 2, 3, 4, 
5 e 6), as variáveis explicativas estão na tabela A2.1 (género (masculino=1), idade, rendimento , 
des_mensais, formateducação e formatopapel) e a variável grau de aversão ao risco ( r) na tabela 
4. 
Tabela A5C.1- Regressões da percentagem de investimento em cada ativo  
 Variável dependente 
 Investimento 
no ativo 1(%) 
Investimento 
no ativo 2(%) 
Investimento 
no ativo 3(%) 
Investimento 
no ativo 4(%) 
Investimento 
no ativo 5(%) 
Investimento 
no ativo 6(%) 
r 4.758*** 1.037 0.0506 -0.960 -2.161 -4.260*** 
 (3.08) (1.10) (0.06) (-1.09) (-1.44) (-2.58) 
género 
(masculino=1) 
-0.393 -0.431 -0.301 0.317 0.658 1.056** 
 (-0.66) (-1.04) (-0.94) (0.89) (1.30) (2.12) 
idade -0.020 -0.041* -0.013 0.022 0.020 0.062* 
 (-0.76) (-1.72) (-0.72) (1.14) (0.64) (1.79) 
educação -0.372* 0.126 0.0352 0.379** -0.267 -0.285 
 (-1.78) (0.38) (0.22) (2.12) (-0.81) (-1.11) 
rendimento  7.02x10-5*** 1.39 x10-5 -1.40 x10-6 -7.52 x10-6 -8.15 x10-5*** -5.86 x10-5* 
                                                          
54 O valor z segue uma distribuição normal padrão. 
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 (3.69) (0.95) (-0.10) (-0.38) (-2.63) (-1.73) 
des_mensais -8.70x10-4*** 2.06 x10-4  2.81 x10-5 -1.65 x10-4 5.70 x10-4* 2.37 x10-4 
 (-2.98) (0.95) (0.11) (-0.62) (1.86) (0.74) 
formateducação 0.133 0.196 0.041 -0.153 -1.122 -0.804 
 (0.26) (0.41) (0.13) (-0.42) (-1.13) (-1.16) 
formatopapel -1.545 -0.854 -0.246 1.053 5.961 4.137 
 (-0.52) (-0.31) (-0.13) (0.51) (1.13) (1.13) 
_cons -0.566 -1.564 -0.318 -3.716*** -1.795 -2.063 
 (-0.39) (-0.79) (-0.28) (-3.25) (-0.80) (-1.16) 
N 126 126 126 126 126 126 
ll -29.89 -47.46 -67.09 -60.42 -23.32 -26.29 
aic 77.78 112.9 152.2 138.8 64.63 70.57 
bic 103.3 138.4 177.7 164.4 90.16 96.10 
chi2 30.15 5.137 2.981 7.818 12.06 13.49 
p 0.000 0.743 0.936 0.451 0.149 0.096 
Nota: estatística z em parênteses; * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Fonte: Elaboração própria.
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Anexo 6 - Questionário 
De forma a estudar as caraterísticas dos indivíduos quando investem e o seu perfil de risco 
foi necessário recorrer à literatura. Sendo assim, foi desenvolvido um questionário, que se 
apresenta de seguida, dividido em três partes. A primeira parte do questionário foi uma adaptação 
do questionário de Cooper et al. (2014) com o objetivo de utilizar a ferramenta DEA, de modo a 
avaliar a tolerância ao risco financeiro, apesar desta abordagem ainda não se encontrar na 
literatura muito desenvolvida nem ser muito utlizada. De forma a tornar a análise do perfil de 
risco mais robusta foi criada a segunda parte do questionário, onde é apresentada uma MPL 
baseada no trabalho de Holt & Laury (2002) (metodologia amplamente utilizada na literatura para 
eliciar as atitudes em relação ao risco). Por fim, foi desenvolvida a terceira parte onde os 
indivíduos realizam os seus investimentos (os indivíduos devem escolher os ativos para investir 
e depois as ponderações entre eles de acordo com as suas preferências).  
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6.1 Material complementar ao questionário  
 
Nesta secção são apresentados os gráficos de acordo com as respostas dadas ao 
questionário. A amostra obtida, e cujas respostas foram consideradas válidas, para recolha de 
dados incluiu um total de 126 inquiridos. 
6.1.1 Gráficos primeira parte 
 
Gráfico A6.1- Género 
  
No gráfico A6.1 constatamos que a amostra é constituída por 67 mulheres e 59 homens. 
 
Gráfico A6.2 - Idade 
 
 
O Gráfico A6.2 mostra que a amostra é composta, maioritariamente por adultos e jovens, 
sendo que o grupo com maior número de elementos é representado por indivíduos entre os 20 e 
os 25 anos. Informação complementar na tabela A2.1 do anexo 2 variável “idade”. 
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Gráfico A6.3 - Local de nascimento 
  
O Gráfico A6.3 mostra a distribuição de acordo com o local de nascimento. Como se pode 
observar: 62 indivíduos nasceram no Norte, 52 indivíduos no centro, 1 no Sul, 1 nos Açores, 10 
nasceram fora de Portugal e não existe nenhuma observação das Regiões Autónomas da Madeira.    
Gráfico A6.4 - Região onde reside. 
 
O Gráfico A6. 4 mostra a distribuição da amostra de acordo com a área de residência. Na 
zona norte residem 72 indivíduos e no centro de Portugal residem 54 indivíduos e não existe 
nenhuma observação do Sul de Portugal, Região Autónoma da Madeira, Região Autónoma dos 
Açores e não residentes em Portugal.  
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Gráfico A6.5 - Estado civil 
 
Pela análise do gráfico A6.5, podemos ver a distribuição da amostra de acordo com o 
estado civil onde: 91 dos indivíduos são solteiros, 29 casados, 2 divorciados e 4 vivem em união 
de facto.  
Gráfico A6.6 - Situação face ao número de dependentes 
 
O Gráfico A6.6 mostra-nos a situação dos indivíduos face ao número de dependentes: 70 
indivíduos não têm dependentes, 34 são dependentes e 22 têm dependentes. 
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Gráfico A6.7 - Número de dependentes 
 
O Gráfico A6.7 mostra a distribuição de indivíduos de acordo com o número de 
dependentes: 11 indivíduos têm 1 dependente, 10 indivíduos têm 2 dependentes e 1 indivíduo tem 
3 dependentes a seu cargo. 
: 
Gráfico A6.8 - Nível de formação alcançado 
  
O Gráfico A6.8 contém a distribuição da amostra de acordo com o nível de escolaridade, 
onde os grupos mais significativos são representados pelo ensino secundário, licenciatura e 
mestrado (50, 47 e 23 indivíduos) e não existe nenhuma observação de indivíduos sem instrução 
primária e segundo ciclo.   
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Gráfico A6.9 - Em que situação laboral ou ocupacional se encontra 
 
O Gráfico A6. 9 mostra a distribuição da amostra de acordo com a situação laboral ou 
ocupacional. Pela análise, observamos que os 2 grupos com maior relevância são representados 
por indivíduos que “trabalham por conta de outrem” e “estuda a tempo inteiro” (57 e 34 
Indivíduos) e não existe nenhuma observação de indivíduos aposentados/reformados, sendo que, 
os inquiridos que apresentaram “outro” dizem respeito a bolseiros e à procura de 1º emprego. 
Gráfico A6.10 - Idade que se pretende reformar 
  
O Gráfico A6.10 mostra a distribuição por 5 grupos da idade a que os indivíduos se 
pretendem reformar. Como se pode observar o grupo maior de indivíduos (97) pretende-se 
reformar entre os 60-69 anos de idade. Informação complementar na tabela A2.1 do anexo 2 
variável “ida_pret_reformar”. 
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Gráfico A6.11 - Rendimento mensal líquido do agregado familiar aproximado 
 
O Gráfico A6. 11 contém a informação sobre o rendimento mensal líquido do agregado 
familiar aproximado. Os indivíduos foram agrupados por 5 grupos de acordo com o seu 
rendimento, sendo que, o grupo maior é representado por indivíduos que recebem entre os 0-
4999€ por mês. Informação complementar na tabela A2.1 do anexo 2 variável “rendimento”. 
Gráfico A6.12 - Valor médio para fazer face a despesas improváveis 
 
O Gráfico A6. 12 mostra a distribuição dos indivíduos de acordo com 3 grupos (valores 
que os indivíduos guardam para fazer face a despesas improváveis): 108 indivíduos tendem a 
guardar um valor inferior a 500 euros, 15 indivíduos um valor menor que 1000 e maior que 500 
e 3 indivíduos um valor maior que 1000 para fazer face a despesas improváveis. Informação 
complementar na tabela A2.1 do anexo 2 variável “des_improvaveis”. 
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Gráfico A6.13 - Valor aproximado do património 
 
O Gráfico A6. 13 contém o número de indivíduos de acordo com 6 grupos tendo em conta 
o valor de património. Constatamos que os grupos dominantes são constituídos por indivíduos 
com património entre 0 e 19999 euros (62 indivíduos) e património superior a 100000 euros (44 
indivíduos). Informação complementar na tabela A2.1 do anexo 2 variável “patri”. 
 
Gráfico A6.14 - Valor aproximado de empréstimos ainda não pagos 
  
O Gráfico A6.14 contém o número de indivíduos de acordo com 6 grupos de Valor 
aproximado de empréstimos ainda não pagos. Constatamos que o grupo dominante é constituído 
por indivíduos com valor aproximado de empréstimos entre os 0 e os 19999 euros (102 
indivíduos). Informação complementar na tabela A2.1 do anexo 2 variável “emprestimos”.  
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Gráfico A6.15 - Valor aproximado das despesas mensais 
 
O Gráfico A6. 15 contém o número de indivíduos de acordo com 6 grupos, tendo em 
conta o valor aproximado das despesas mensais. Constatamos que os grupos dominantes são 
constituídos por indivíduos com despesas mensais entre 0 e 499 euros (59 indivíduos) e despesas 
mensais entre 500 e 999 euros (33 indivíduos), sendo que, à medida que o valor das despesas 
aumenta, o número de indivíduos por grupo baixa. Informação complementar na tabela A2.1 do 
anexo 2 “des_mensais”. 
Gráfico A6.16 - Quantidade de dinheiro investida em jogos por mês  
 
O Gráfico A6.16 contém o número de indivíduos de acordo com 3 grupos, tendo em conta 
o valor aproximado de dinheiro investido em jogos por mês. Constatamos que o grupo dominante 
é constituído por indivíduos com investimentos em jogos por mês entre 0 e 49 euros (116 
indivíduos). Informação complementar na tabela A2.1 do anexo 2 variável “invest_jogos”. 
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Gráfico A6.17 - Estabilidade do rendimento  
 
O Gráfico A6. 17 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com o que eles 
esperam da estabilidade do seu rendimento, sendo que, as escolhas múltiplas apresentam uma 
ordem (da primeira opção à última existe um aumenta da estabilidade do rendimento). 
Verificamos que a maioria dos indivíduos espera que o seu rendimento seja estável como hoje 
(34 indivíduos) ou um pouco mais estável que hoje (58 indivíduos). 
Gráfico A6.18 - Conhecimento sobre investimento 
 
O Gráfico A6. 18 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com o 
conhecimento sobre investimento, sendo que, as escolhas múltiplas apresentam uma ordem (da 
primeira opção à última opção o nível de conhecimento sobre investimentos aumenta). Verifica-
se que a maioria dos indivíduos carateriza-se por ter um entendimento dos princípios básicos de 
investimento, mas não acompanha ativamente os mercados financeiros (68 indivíduos) e possui 
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uma compreensão geral dos mercados financeiros e acompanham o seu progresso ocasionalmente 
(31 indivíduos). 
Gráfico A6.19 – Número de anos que realiza investimentos  
  
O Gráfico A6. 19 contém o número de indivíduos de acordo com 6 grupos, tendo em 
conta o número de anos em que começaram a realizar investimentos. O eixo horizontal representa 
o número de anos à que investe. Constata-se que os grupos dominantes são constituídos por 
indivíduos que começaram a fazer investimentos num espaço de 5 anos (64 indivíduos) e 
indivíduos que começaram a fazer investimento `à, entre, 16 e 20 anos (23 indivíduos). 
Informação complementar na tabela A2.1 do anexo 2 variável “anos_invest”. 
Gráfico A6.20 - Compreensão da relação entre risco e retorno 
 
O Gráfico A6. 20 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a compreensão da 
relação entre risco e retorno, sendo que as escolhas múltiplas apresentam uma ordem (da primeira 
opção à última opção existe um aumento do risco e retorno). Verifica-se que a maioria dos 
indivíduos mostra uma preferência pela opção risco/retorno médio (opção C: 53 indivíduos) ou 
por opção de risco/retorno médio baixo (opção B: 39 indivíduos). 
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Gráfico A6.21 - Objetivos dos seus investimentos 
  
O Gráfico A6.21 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com objetivo do seu 
investimento. Verifica-se que a maioria dos indivíduos prefere investir para acumulação de 
riqueza (opção C 39 indivíduos) ou para ter uma poupança para quando for reformado (opção A 
32 indivíduos). 
 
  
 
 
 
O Gráfico A6.22 e a Tabela A6.1 permitem analisar o número de anos necessários para 
atingir o objetivo. Os indivíduos que escolheram a opção A na maioria precisam de mais de 20 
anos para atingir o objetivo. Os indivíduos que escolheram a opção B na maioria precisam de até 
4 anos para atingir o objetivo. Os indivíduos que escolheram a opção C na maioria precisam de 
mais de 20 anos para atingir o objetivo. Os indivíduos que escolheram a opção E na maioria 
precisam de entre 5 a 14 anos para atingir o objetivo. Os indivíduos que escolheram a opção D na 
maioria precisam de 14 anos para atingir o objetivo.  
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Tabela A6.1- Tabela complementar ao gráfico A6.22 
 A B C D E Total 
0-4 3 8 4 2 4 21 
5-9 1 1 2 6 5 15 
10-14 5 1 6 9 7 28 
15-19 2 0 5 1 1 9 
20-29 11 1 11 4 2 29 
>30 10 0 11 2 1 24 
Total 32 11 39 24 20 126 
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Gráfico A6.22 -  Número de anos necessários para conseguir atingir o 
seu objetivo 
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O Gráfico A6. 23 e a Tabela A6. 2 permitem analisar o número de anos para começar a 
retirar dinheiro do investimento. Os indivíduos que escolheram a opção A na maioria começarão 
a retirar dinheiro do investimento no mínimo daqui a 20 anos. Os indivíduos que escolheram a 
opção C, na maioria, começarão a retirar dinheiro do investimento entre a atualidade e um período 
de 14 anos. Os indivíduos que escolheram as opções B, D e E, na maioria, começarão a retirar 
dinheiro do investimento a partir de agora.  
 
  
 
Tabela A6.2 – Tabela complementar ao gráfico A6.23 
        
 A  B C D E Total 
0-4 5  5 8 6 7 31 
5-9 4  3 11 7 6 31 
10-14 4  1 6 7 2 20 
15-19 2  0 1 2 4 9 
20-29 8  2 6 2 1 19 
>30 9  0 7 0 0 16 
Total 32  11 39 24 20 126 
        
Tabela A6.3 - Tabela complementar ao gráfico A6.24 
       
 A B C D E Tot
al 
0-4 3 8 4 2 4 21 
5-9 1 1 2 6 5 15 
10-
14 
5 1 6 9 7 28 
15-
19 
2 0 5 1 1 9 
20-
29 
11 1 11 4 2 29 
>30 10 0 11 2 1 24 
Tot
al 
32 11 39 24 20 126 
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Gráfico A6.23 - Número de anos para começar a retirar 
dinheiro do investimento 
Gráfico A6.24 – Número de anos depois de começar a ser 
utilizado ate acabar  
106 
 
O Gráfico A6. 24 e a Tabela A6. 3 permitem analisar o número de anos que o 
investimento depois de começar a ser utilizado durará até acabar. Os indivíduos que escolheram 
a opção A e C na maioria acham que durará mais de 20 anos até acabar. Os indivíduos que 
escolheram a opção B na maioria acham que durará até 4 anos para acabar. Os indivíduos que 
escolheram a opção D e E na maioria acham que durará entre 5 a 14 anos até acabar. 
Gráfico A6.25 - Capacidade de tomar decisões financeiras 
  
O Gráfico A6. 25 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a capacidade 
de tomar boas decisões financeiras, sendo que, as escolhas múltiplas apresentam uma ordem (da 
primeira opção à última opção (1 a 5), existe um aumento da capacidade de tomar boas decisões). 
Verifica-se que maioria dos indivíduos avalia-se com uma capacidade de tomar boas decisões 
financeiras de 3 e 4 (55 e 50 indivíduos). 
Gráfico A6.26 - Capacidade de adaptação  
  
O Gráfico A6. 26 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a capacidade 
de adaptação face a mudanças financeiras inesperadas e desfavoráveis, sendo que, as escolhas 
múltiplas apresentam uma ordem (da primeira opção à última (1 a 5), existe um aumento da 
capacidade adaptação face a mudanças financeiras). Verifica-se que a maioria dos indivíduos nem 
concorda nem discordo ou concorda ligeiramente (43 e 47 indivíduos). 
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Gráfico A6.27 – Preferência de acordo com diferentes níveis de risco  
 
O Gráfico A6. 27 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência 
por diferentes níveis de risco, sendo que, as escolhas múltiplas apresentam uma ordem (da 
primeira opção a ultima opção (1 a 5) existe um aumento do risco). Verifica-se que maioria dos 
indivíduos mostra uma preferência pela opção risco baixo (opção B: 53 indivíduos) e pela opção 
de risco médio (opção C: 49 indivíduos). 
Gráfico A6. 28 – Preferência por uma carteira 1 
 
O Gráfico A6. 28 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência por 
uma de 4 carteiras dada a relação entre risco e retorno, sendo que, as escolhas múltiplas (carteiras 
diferentes) apresentam uma ordem (da primeira opção à última existe um aumento do risco e 
retorno). Verifica-se que a maioria dos indivíduos mostra uma preferência pela carteira A, B e C 
(40, 44 e 37 indivíduos).  
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Gráfico A6.29 - Preferência por uma carteira 2 
 
O Gráfico A6.29 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência 
por uma de 3 carteiras dada a relação entre risco e retorno, sendo que, as escolhas múltiplas 
(carteiras diferentes) apresentam uma ordem (da primeira à última opção existe um aumento do 
risco e retorno). Verifica-se que a maioria dos indivíduos mostra uma preferência pela carteira A 
e B (52 e 66 indivíduos). 
Gráfico A6.30 - Preferência por uma carteira 3 
 
O Gráfico A6.30 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência 
por uma de 4 carteiras dada a relação entre risco e retorno, sendo que, as escolhas múltiplas 
(carteiras diferentes) apresentam uma ordem (da primeira opção à última opção existe um 
aumento do risco e retorno). Verifica-se que a maioria dos indivíduos mostra uma preferência 
pela carteira A (55 indivíduos). 
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Gráfico A6.31 - Perda e ganho potencial   
 
O Gráfico A6.31 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência por 
uma de 4 opções dada a potencialidade de perdas e ganhos, sendo que, as escolhas múltiplas 
apresentam uma ordem (da primeira opção à última existe uma mudança da consideração entre a 
potencialidade de ganhos e perdas, ou seja, na primeira opção “a perder” é realçada e à medida 
que surgem mais opções a perda deixa de ser tão importante passando a realçar cada vez mais os 
ganhos potencias até à última opção (“eu considero o ganho potencial em primeiro lugar”)). 
Verifica-se que a maioria dos indivíduos mostra uma preferência pela opção B (49 indivíduos) e 
não existe nenhuma observação de indivíduos que escolhessem a opção “Eu consideraria o 
ganho potencial em primeiro lugar”. 
Gráfico A6.32 – Situação de investimento   
  
O Gráfico A6. 32 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência 
por uma de 5 opções dado a possibilidade de investir uma quantia monetária, sendo que, as 
escolhas múltiplas apresentam uma ordem (na última opção é proporcionada a possibilidade de 
não investir (A no gráfico), da primeira opção à quarta existe um aumento do rendimento e risco, 
ou seja, na primeira opção baixo risco e rendimento moderado e à medida que surgem mais opções 
maior rendimento e risco da aplicação até à quarta opção). Verifica-se que a maioria dos 
indivíduos mostra uma preferência pela opção B e C (49 e 46 indivíduos) e não existe nenhuma 
observação de indivíduos que escolhessem a opção “Em algo que oferece uma apreciação 
substancial do capital com risco muito alto”. 
32
49
26
19
0
1
0
2
0
3
0
4
0
5
0
N
ú
m
e
ro
 d
e
 i
n
d
iv
íd
o
u
s
A- Eu consideraria a perda potencial em primeiro lugar.
B- Eu consideraria a perda potencial um pouco mais do que o ganho potencial.
C- Tanto a perda potencial como o ganho são praticamente os mesmos para mim.
D- Eu consideraria o ganho potencial um pouco mais do que a perda potencial.
E- Eu consideraria o ganho potencial em primeiro lugar
Fonte: Elaboração própria  
A B
C D
19
49
46
12
0
1
0
2
0
3
0
4
0
5
0
N
ú
m
e
ro
 d
e
 i
n
d
iv
íd
o
u
s
A- Eu não iria investi-lo.
B- Em algo que oferece um rendimento atual moderado e com baixo risco.
C- Em algo que oferece alto rendimento atual com risco moderado.
D- Em algo que oferece alto retorno total com risco moderadamente alto.
E- Em algo que oferece uma apreciação substancial do capital com risco muito alto
Fonte: Elaboração própria  
A B
C D
110 
 
 
Gráfico A6.33 – Sentimento face a "Bolsa de Valores" 
 
O Gráfico A6.33 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência 
por uma de 5 opções dado o sentimento face a "Bolsa de Valores", sendo que, as escolhas 
múltiplas apresentam uma ordem (cada opção induz em maior entusiasmo). Verifica-se que a 
maioria dos indivíduos mostra o sentimento de incerteza e de oportunidade em relação à bolsa de 
valores (60 e 34 indivíduos, respetivamente). 
Gráfico A6.34 - Sentimento face a "Risco financeiro" 
 
O Gráfico A6.34 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência 
por uma de 5 opções dado o sentimento face a "Risco financeiro", sendo que, as escolhas múltiplas 
apresentam uma ordem (cada opção induz em maior entusiasmo). Verifica-se que a maioria dos 
indivíduos mostra o sentimento de perigo e de incerteza em relação ao risco financeiro (53 e 51 
indivíduos, respetivamente). 
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Gráfico A6.35 – Classificação da capacidade de tolerar o stress (Financeiro) 
 
O Gráfico A6.35 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a classificação 
por uma de 6 categorias dado a capacidade de tolerar o stress face a questões financeiras, sendo 
que, as escolhas múltiplas apresentam uma ordem (de capacidade muito baixa de tolerar, até uma, 
capacidade muito alta de tolerar o stress). Verifica-se que a maioria dos indivíduos se avaliam 
com uma capacidade média de tolerar o stress nas questões financeiras (64 indivíduos). 
Gráfico A6.36 – Segurança no emprego ou salário  
 
O Gráfico A6. 36 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência 
por uma de 5 opções dada a segurança no emprego ou salário, sendo que, as escolhas múltiplas 
apresentam uma ordem (cada opção induz em menor segurança e maior salário). Verificamos que 
a maioria dos indivíduos ficam divididos pela opção B “provavelmente maior segurança” e D 
“provavelmente maior salário” (55 e 30 indivíduos). 
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Gráfico A6.37 – Composição do salário    
 
O Gráfico A6. 37 mostra a divisão do número de indivíduos de acordo com a preferência por uma 
de 5 opções dada a ponderação entre salário e comissão como forma de recebimento, sendo que, 
as escolhas múltiplas apresentam uma ordem (primeira opção tudo salário e zero comissão até à 
última opção tudo comissão, zero salário. No meio encontram-se combinações entre salário e 
comissão). Verifica-se que a maioria dos indivíduos ficam entre a opção principalmente salário e 
uma mistura na mesma proporção de salário e comissão (52 e 55 indivíduos) e não existe nenhuma 
observação de indivíduos que escolhessem a opção “Tudo comissão”. 
 
Gráfico A6.38- Número de trocas de emprego   
 
O Gráfico A6. 38 contém a informação sobre o número de mudanças de emprego dos 
indivíduos, 69 indivíduos nunca trocaram de emprego, 33 indivíduos trocaram 1 vez, 13 trocaram 
2 vezes, 8 indivíduos 3 vezes e 3 indivíduos trocaram 4 vezes de emprego (ver adicionalmente a 
tabela A2.1 do anexo 2, variável muda_empregp_14). 
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Gráfico A6.39 – Disponibilidade para sofre perda na carteira  
 
O Gráfico A6.39 mostra a distribuição dos indivíduos de acordo com a disponibilidade 
para sofrer perdas. Constatamos que 48 indivíduos não podem tolerar qualquer tipo de perda e 78 
podem tolerar perda. Nos gráficos seguintes (Gráfico A6.40 até Gráfico A6.47) será analisado o 
sentimento face à perda. 
Gráfico A6.40 – Sentimento relativamente a uma perda de 5%  
 
O Gráfico A6.40 mostra o sentimento dos indivíduos quando estão perante uma perda de 
5%. Como podemos observar a maioria dos indivíduos mostra um sentimento de conforto (44 
indivíduos) ou algo desconfortável (28 indivíduos) perante uma perda de 5%. 
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Gráfico A6.41 - Sentimento relativamente a uma perda de 10% 
 
O Gráfico A6.41 mostra o sentimento dos indivíduos quando estão perante uma perda de 
10%. Como podemos observar a maioria dos indivíduos mostra um sentimento de conforto (21 
indivíduos) ou algo desconfortável (38 indivíduos) perante uma perda de 10%, contudo, verifica-
se um aumento do número de “algo desconfortável” face ao confortável, e o sentimento bastante 
desconfortável (21 indivíduos) ganha relevância. 
Gráfico A6.42 - Sentimento relativamente a uma perda de 15% 
 
O Gráfico A6. 41 mostra o sentimento dos indivíduos quando estão perante uma perda de 
15%. Como podemos observar a maioria dos indivíduos mostra um sentimento de bastante 
desconfortável (23 indivíduos) ou algo desconfortável (38 indivíduos) perante uma perda de 15%, 
contudo, quase não existe ninguém que se sinta confortável (2 indivíduos) com uma perda de 
15%. 
 
 
 
4
15
38
21
0
1
0
2
0
3
0
4
0
N
ú
m
e
ro
 d
e
 i
n
d
iv
íd
o
u
s
Fonte: Elaboração própria 
Muito desconfortável Bastante desconfortável
Algo desconfortável Confortável
15
23
38
2
0
1
0
2
0
3
0
4
0
N
ú
m
e
ro
 d
e
 i
n
d
iv
íd
o
u
s
Fonte: Elaboração própria 
Muito desconfortável Bastante desconfortável
Algo desconfortável Confortável
115 
 
Gráfico A6.43 - Sentimento relativamente a uma perda de 20% 
 
O Gráfico A6.43 mostra o sentimento dos indivíduos quando estão perante uma perda de 
20%. Como podemos observar a maioria dos indivíduos mostra um sentimento de muito 
desconfortável (30 indivíduos), bastante desconfortável (28 indivíduos) ou algo desconfortável 
(19 indivíduos) perante uma perda de 20%, contudo, quase não existe ninguém que se sinta 
confortável (1 indivíduos) e os indivíduos mostram sentimentos de desconforto elevado com a 
perda de 20%. 
Gráfico A6.44 - Sentimento relativamente a uma perda de 25% 
 
Já o Gráfico A6.44 mostra o sentimento dos indivíduos quando estão perante uma perda 
de 25%. Como podemos observar a maioria dos indivíduos mostra um sentimento de muito 
desconfortável (39 indivíduos) e bastante desconfortável (32 indivíduos) e só 7 indivíduos de algo 
desconfortável perante uma perda de 25%, contudo, não existe nenhuma observação de indivíduos 
que escolhessem a opção “Confortável” mostrando assim o desconforto pela perda. 
Gráfico A6.45 - Sentimento relativamente a uma perda de 30% 
 
O Gráfico A6.45 mostra o sentimento dos indivíduos quando estão perante uma perda de 
30%. Como podemos observar, a maioria dos indivíduos mostra um sentimento de muito 
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desconfortável (55 indivíduos) e bastante desconfortável (21 indivíduos) e só 2 indivíduos algo 
desconfortável perante uma perda de 30%, todavia, não existe nenhuma observação de indivíduos 
que escolhessem a opção “Confortável” e verificamos que aumenta cada vez mais o sentimento 
de desconforto perante a perda. 
Gráfico A6.46 - Sentimento relativamente a uma perda de 35% 
 
 
O Gráfico A6. 45 mostra o sentimento dos indivíduos quando estão perante uma perda de 
35%. Como podemos observar a maioria dos indivíduos mostra um sentimento de muito 
desconfortável (71 indivíduos) e só 5 indivíduos bastante desconfortável e 2 indivíduos algo 
desconfortável perante uma perda de 35%. Fica assim mais claro o sentimento de muito 
desconfortável dos indivíduos face à perda existente e não existe nenhuma observação de 
indivíduos que escolhessem a opção “Confortável”.  
Gráfico A6.47 - Sentimento relativamente a uma perda de 40% 
 
Finalmente, o Gráfico A6. 45 mostra o sentimento dos indivíduos quando estão perante 
uma perda de 40%. Como podemos observar a maioria dos indivíduos mostra um sentimento de 
muito desconfortável (73 indivíduos) e só 3 indivíduos o de bastante desconfortável e 2 indivíduos 
algo desconfortável perante uma perda de 40%. Fica neste caso ainda mais claro, mais uma vez, 
71
5
2
0
2
0
4
0
6
0
8
0
N
ú
m
e
ro
 d
e
 i
n
d
iv
íd
o
u
s
Fonte: Elaboração própria 
Muito desconfortável Bastante desconfortável
Algo desconfortável
73
3 2
0
2
0
4
0
6
0
8
0
N
ú
m
e
ro
 d
e
 i
n
d
iv
íd
o
u
s
Fonte: Elaboração própria 
Muito desconfortável Bastante desconfortável
Algo desconfortável
117 
 
o sentimento de muito desconfortável dos indivíduos face à perda existente. Em suma, à medida 
que aumenta a percentagem de perda aumenta o sentimento de desconforto dos indivíduos. 
Gráfico A6.48 – Autoavaliação da aversão ao risco  
 
O gráfico A6.48 mostra o número de indivíduos de acordo com a sua própria avaliação 
do grau de aversão ao risco. Como observamos a maior parte dos indivíduos avalia-se entre 30 e 
60, numa escala de 1 a 100 de aversão ao risco (quanto maio for o valor maior a tolerância ao 
risco do indivíduo). Informação complementar na tabela A2.1 do anexo 2 variável 
“auto_pont_17”. 
6.1.2 Gráficos segunda parte  
 
Gráfico A6.49 - Escolhas da Forma A 
 
Gráfico A6.49 mostra a percentagem de vezes que a Forma A foi escolhida em relação à 
forma B. Dado que, os indivíduos nas suas escolhas procuram ganhar o máximo dadas as 
probabilidades de ganhar o maior prémio ou o menor prémio de cada forma de recebimento. 
Torna-se visível da análise do gráfico que à medida que aumenta a probabilidade de ganhar o 
prémio máximo da forma B, existe uma mudança de preferências entre as formas de recebimento. 
Como observamos na decisão 1 a forma A foi escolhida 97.319% e a forma B 2.681%, e a partir 
desse ponto a forma A é escolhida cada vez menos vezes e a forma B cada vez mais até que na 
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decisão 10 todos os indivíduos escolhem a opção B. Isto, reflete as mudanças dos prémios de 
risco das formas de recebimento (mudança das probabilidades) e a aversão ao risco dos 
indivíduos. 
6.1.3 Gráficos terceira parte  
 
Gráfico A6.50 – Número de investimentos em cada ativo 
 
O Gráfico A6.50 mostra o número de vezes que cada ativo foi escolhido. Como podemos 
observar os ativos com risco baixo e rentabilidade baixa, assim como, os ativos de alta 
rentabilidade e risco foram escolhidos menos vezes. Pelo contrário, os ativos intermédios foram 
os mais atrativos para os investimentos. 
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Tabela A6.4 – Tabela complementar ao gráfico A6.51 
 Empress Tot
al 
1 2 3 4 5 6 
0%-
9% 
0 0 0 0 1 2 3 
10%-
19% 
2 5 7 6 6 6 32 
20%-
29% 
7 7 9 4 3 7 37 
30%-
39% 
2 9 13 9 3 0 36 
40%-
49% 
3 7 8 6 3 4 31 
50%-
59% 
7 5 17 13 4 5 51 
60%-
69% 
2 5 11 8 2 2 30 
70%-
79% 
0 0 1 0 0 0 1 
80%-
89% 
0 0 2 1 0 0 3 
90%-
100% 
4 7 16 13 1 2 43 
Total 27 45 84 60 23 28 267 
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Gráfico A6.51 – Riqueza investida em cada ativo  
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O Gráfico A6.51 e a Tabela A6.4 permitem analisar a percentagem de riqueza investida 
em cada ativo. Quando os indivíduos investiram nos ativos 1, 2, 5 e 6 optam por investir 
maioritariamente em percentagens inferiores a 70%, contudo, podemos analisar mais 
especificamente cada decisão. Quando são escolhidos, os ativos 1 e 2 têm os seus investimentos 
concentrados entre os 20 % e 60% da riqueza investida e quando são escolhidos os ativos 5 e 6 
têm os seus investimentos concentrados entre 0% e 30% da riqueza do investidor. Quando os 
indivíduos investem nos ativos 3 e 4 o comportamento torna-se diferente, pois aqui verificamos 
que, a maioria da riqueza investida nos ativos ronda os 30% a 70% da riqueza individual e existe 
uma grande quantidade de investimentos acima dos 90% da riqueza individual.  
Gráfico A6.52 - Valor Médio Investido 
 
O Gráfico A6.52 mostra o investimento médio em cada ativo. Como podemos observar 
os ativos com risco baixo e rentabilidade baixa, assim como, os ativos de alta rentabilidade e alto 
risco possuem pequenas quantias de riqueza. Pelo contrário, os ativos intermédios foram os mais 
atrativos e os investidores concentraram maior riqueza neles.  
Gráfico A6.53 - Percentagem média investida em cada ativo 
 
O Gráfico A6.53 mostra o investimento médio por ativo, e constatamos que o maior 
investimento médio é feito nos ativos 3 e 4 (35% e 25%, respetivamente) e o menor investimento 
nos ativos 1, 5 e 6. Podemos então constatar maior concentração de investimento nos ativos 
intermédios da relação risco-retorno. 
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Gráfico A6.54- Número de ativos por carteira  
 
Por último, o Gráfico A6. 54 mostra que 43 indivíduos escolheram 1 ativo, 46 escolheram 
2 ativos, 26 indivíduos 3 ativos, 6 indivíduos 4 ativos, 3 indivíduos 5 ativos e 3 indivíduos 6 ativos 
para formar a sua carteira. Podemos então concluir desta análise dos dados obtidos pelo inquérito 
que só 3 indivíduos diversificaram completamente a sua carteira dadas as possibilidades de 
escolha que tinham ao dispor. 
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